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Il presente lavoro di tesi si prefigge il compito di analizzare l’operazione di venture 
capital in una start-up italiana, la Pantea S.r.l. realtà nata nel 2008 con l’idea di sfruttare 
al massimo i nuovi mercati emergenti, in particolar modo il mercato del Mobile Web,  
cioè la possibilità di accedere al Web tramite dispositivi elettronici, tablet o smartphone. 
L’idea di tesi nasce con riferimento alla difficile situazione economica in cui verte il 
nostro paese in virtù dell’espansione e della crescita degli effetti negativi derivanti dalla 
crisi finanziaria scoppiata nel 2008, la quale ha nettamente rallentato il progresso e  lo 
sviluppo tecnologico del nostro paese in quanto i finanziamenti  a favore delle imprese 
innovative, le start-up,  si sono sempre più ridotti.  
Lo scopo della presente analisi è quello di analizzare, oltre al contesto economico di 
sfondo, le modalità attraverso le quali è nata, sorta e sviluppata l’operazione di venture 
capital tra il fondo chiuso Atlante Venture Mezzogiorno, lanciato dal Gruppo Intesa 
Sanpaolo, e la nuova impresa, Pantea S.r.l. cercando di mettere in luce quelli che sono 
gli aspetti fondamentali di un operazione altamente rischiosa e priva di una qualsiasi 
normativa.  
Durante il lavoro verranno evidenziate le procedure, le fasi, le operazioni, le attività ed i 
documenti necessari per porre un essere un operazione di venture capital, cioè l’apporto 
di capitale di rischio da parte di un investitore per finanziare l’avvio, o la crescita, di 
un’attività in settori ad elevato potenziale di sviluppo.  
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CAPITOLO 1- PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL: 
DEFINIZIONI E CARATTERISTICHE PRINCIPALI 
 
1.1. Private equity e venture capital: aspetti introduttivi 
Nei primi anni ottanta con il termine “venture capital” si definiva l’apporto di  capitale 
azionario o sottoscrizione di titoli convertibili in azioni, da parte di operatori 
specializzati, in un arco temporale limitato effettuato nei confronti di imprese non 
quotate ma con elevato potenziale di sviluppo in termini di nuovi prodotti o servizi, 
nuove tecnologie, nuove idee di business1.  Si può intuire da tale definizione che la 
partecipazione veniva generalmente intesa come minoritaria, temporanea e finalizzata al 
ottenimento di un elevato capital gain2 in sede di dismissione, in quanto  il connubio tra 
apporto di nuovi capitali e know how avrebbe determinato un notevole aumento di 
valore. Nonostante oggi stiamo assistendo un notevole cambiamento circa l’attività di 
investimento istituzionale nel capitale di rischio aziendale, le caratteristiche  di fondo 
identificate nei primi anni ’80 non sono variate nel tempo.  
Sul fronte terminologico occorre fin da subito sottolineare la mancanza di una 
definizione univoca e universale. A tal proposito è opportuno sottolineare la differenza 
tra la definizione americana e quella europea. 
Ad oggi negli USA la prassi più diffusa considera genericamente l’attività di private 
equity come un’attività di investimento istituzionale nel capitale di rischio che si scinde 
in operazioni di venture capital o operazioni buy-out 3 a seconda del tipo di operatore 
che la pone in essere. Vicendevolmente all’interno dell’attività svolta dai venture capital 
è possibile individuare due sottoclassi che identificano a sua volta numerose tipologie di 
investimenti  in virtù della fase del ciclo di vita in cui l’azienda finanziata si trova. Si 
parla di “early stage financing” per indicare il finanziamento delle imprese nei primi 
                                                     
1
 A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
2
 Il capital gain può essere identificato come la differenza tra prezzo di emissione e prezzo di rimborso, 
ovvero una plusvalenza costituita dalla differenza tra il prezzo percepito all'atto della cessione della 
partecipazione e il costo d'acquisto al lordo degli oneri accessori, ad esclusione degli eventuali interessi 
passivi, o il valore rideterminato in caso di rivalutazione delle partecipazioni stesse ai sensi dell’art. 5 
della Legge n. 448/2001, dell’art. 2 del D.L. n. 282/2002 e successive modificazioni. 
3
 Si veda paragrafo 1.5.3. del presente capitolo. 
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anni di vita, mentre ci riferiamo all’ ”expansion financing” per indicare gli interventi 
effettuati in imprese già sviluppate e mature, che necessitano di nuovi capitali per 
consolidare la loro crescita. 
In Europa, pur seguendo in modo generico le definizioni derivanti dal nuovo continente, 
la variabile di riferimento è la fase aziendale che si intende finanziare attraverso tale 
operazione. L’EVCA (European Venture Capital Association) si riferisce in generale al 
venture capital quando si assiste al finanziamento dell’impresa nei suoi primi anni di 
vita, nella fase embrionale o star-up; si riferisce invece al private equity tutte le volte in 
cui si assiste a finanziamenti verso imprese già esistenti su mercati, le quali si 
avvalgono di tale strumenti per  raggiungere obiettivi di crescita, risanamento, 
ristrutturazione, etc. , etc4. 
In Italia, grazie all’AIFI (Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital), il  
private equity è  definito come “quell’attività di investimento nel capitale di rischio di 
imprese non quotate, con l’obiettivo della valorizzazione dell’impresa oggetto di 
investimento ai fini della sua dismissione entro un periodo di medio-lungo termine”. 
Grazie a tale definizione si evince che il venture capital non è un’attività dissimile e 
distinta dal private equity ma piuttosto una “species che sta nel genus”5 in quanto con il 
venture capital si identificano tutte quelle particolari attività di private equity volte al 
finanziamento dell’impresa nelle prime fasi del suo ciclo di vita (si parla anche si seed 
capital e start-up capital). Proprio con riferimento alle fasi di vita di un’azienda si 
possono distinguere diverse species di private equity, diverse dal venture capital. Con il 
termine “expansion capital” ci riferiamo a quel particolare investimento volto al 
sostegno e allo sviluppo dell’impresa costituita e già ben avviata, mentre con il termine 
“turnaround investiment” ci riferiamo agli investimenti focalizzati su cicli di vita non 
ordinari e patologici.  
In generale quindi attraverso l’apporto di nuovo capitale da parte dei “venture 
capitalist”6 si possono sviluppare nuovi prodotti e nuove tecnologie, per espandere il 
circolante, per finanziare acquisizioni o per rafforzare la struttura finanziaria della 
                                                     
4
  A.I.FI. “Venture Capital “, Il sole 24 Ore Libr, PG, 1990. 
5
 A. Gervasoni, F.Sattin “Private Equity e venture capital”, Guerrini Studio, Mi 2008. 
6
   I “venture capitalist”sono gli operatori attivi nel mercato che genericamente vengono definiti in tale 
modo indipendentemente dalla tipologia di operazione. 
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società. Il private equity può anche essere impiegato per risolvere problemi connessi 
con l’aspetto proprietario dell’impresa o con una sua generale ristrutturazione infatti, è 
lo strumento privilegiato per operazioni di buy out/buy in da parte dei manager esperti.  
1.2. Il venture capital e le sue caratteristiche 
Investire nel capitale di rischio delle società  è un’attività che secondo alcuni studiosi è 
nata durante l’Impero Romano. Il primo suggerimento di creare strutture organizzate e 
strutturate, al fine aiutare le imprese nella fase di sviluppo e crescita, venne nel 
quindicesimo secolo (1400 d.c.) quando le istituzioni britanniche lanciarono progetti 
dedicati alla crescita e all’espansione del commercio da e per le loro colonie. 
Il  “moderno”  private equity nacque nei primi anni 40 negli U.S.A. quando ricchi 
investitori privati  iniziarono ad apportare nuovi capitali al fine sviluppare l’economia 
della nazione ed ottenere un elevato guadagno personale 7 . Dopo i primi successi 
americani l’attività fu esportata nel vecchio continente, dapprima in Gran Bretagna, 
Germania e Francia fino a ricoprire, ai giorni nostri,  l’intera area Europea; anche in 
Italia la richiesta di tale forme di finanziamento si è fatta sempre più insistente dopo i 
numerosi successi che hanno avuto le imprese sostenute da tali investitori.  
Il venture capital è lo strumento più idoneo per garantire il supporto alla crescita e allo 
sviluppo delle nuove idee imprenditoriali. 
In generale con il termine venture capital ci riferiamo a quella forma di finanziamento 
che si realizza attraverso l’assunzione di partecipazioni, (prevalentemente di minoranza) 
al capitale azionario o la sottoscrizione di obbligazioni convertibili nelle medesime 
società, la cui intenzione è quella di guidare attivamente l’impresa all’interno di un 
processo accelerato di sviluppo. L’acquisizione delle partecipazioni ha carattere 
temporaneo perché avviene con l’intenzione di procedere ad un loro successivo 
smobilizzo in un orizzonte temporale  medio-lungo (tendenzialmente 5/10 anni), nella 
speranza di costituire un guadagno in conto capitale, costituito dalla differenza tra il 
valore di assunzione delle partecipazioni e quello della loro successiva cessione sul 
mercato. 
                                                     
7
 Il caso Rockefeller è uno dei casi più conosciuti. Rockefeller è stato uno tra i più grandi capitalisti ed 
industriali di tutti i tempi in quanto fu il riformatore mondiale dell’industria petrolifera. In questo settore 
fondò la Standard Oil , una delle più grandi compagnie finanziarie di sempre. 
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Le differenze con le altre forme di finanziamento possono ricollegarsi a tre importanti 
fattori: 
- assunzione del rischio di impresa; 
- supporto finanziario abbinato a un supporto di gestione dell’impresa finanziata; 
- le partecipazioni al capitale hanno carattere temporaneo e minoritario. 
L’assunzione del rischio di impresa si ricollega alla particolare modalità attraverso cui 
si realizza un’operazione di venture capital: acquisizione delle partecipazioni al capitale 
sociale. Rispetto ad altre forme di finanziamento il rischio insito è molto più elevato in 
quanto deve ricondursi a due fenomeni: 
- assunzione della qualifica di socio-impreditore; 
- finanziamento di nuovi progetti imprenditoriali il cui esito è del tutto incerto. 
L’operato del nuovo team manager  svolge un ruolo importante in quanto l’ottenimento 
di elevati profitti, e quindi un aumento del valore economico dell’azienda, è in larga 
parte in funzione del loro operato. Infatti, l’attività di venture capitalist non si limita 
all’apporto di capitali, ma il supporto finanziario è generalmente accompagnato da un 
supporto gestionale, che si concretizza in servizi di consulenza  ed assistenza finanziaria 
e manageriale. Il venture capitalist apporta idee, stimoli, esperienza, contatti ed è un 
intermediario attivamente coinvolto nella gestione delle imprese da essi finanziate. Il 
supporto gestionale ha un’importanza crescente laddove si vada a finanziarie imprese in 
fasi di nascita o crescita in virtù del basso grado di esperienze, conoscenze che lo stesso 
imprenditore ha.  
Si parla anche di intervento di minoranza e temporaneo. Infatti, nonostante il venture 
capitalist acquisti partecipazioni, il suo obiettivo non è l’acquisizione del controllo ma 
aiutare a gestire l’impresa per accrescere in modo esponenziale il suo valore e realizzare 
il guadagno sperato. Si tratta di un’operazione temporanea in cui sin dall’inizio viene 
pianificata l’uscita dall’investimento in un periodo circoscritto e con modalità 
prefissate. Per tale motivo, nonostante si abbia una compartecipazione al capitale di 
rischio, il finanziamento attraverso questa modalità rimane sempre un’operazione di 
intermediazione finanziaria.  
L’attività si conclude con lo smobilizzo delle partecipazioni, attività che determina una 
rotazione del portafoglio azionario. 
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È opportuno sottolineare che l’imprenditore che richiede tali interventi deve avere i 
medesimi obiettivi di crescita accelerata imposti da quest’ultimo al fine di ottenere i 
numerosi vantaggi che ne derivano, quali: 
- maggior facilità di reperite i fondi utili per finanziare obiettivi di investimento, 
ricerca e sviluppo pianificati; 
- possibilità di ottenere servizi e consulenze in materia finanziaria, nonché nelle 
altre aree di gestione aziendale; 
- miglioramento dell’immagine e dell’affidabilità finanziaria; 
- miglioramento della forza contrattuale nei confronti del sistema bancario, dei 
fornitori,  in virtù della maggiore consistenza economico-finanziaria ottenuta; 
- possibilità di realizzare una strategia di gestione professionale  e meno soggetta 
ai condizionamenti di natura familiare. 
1.3. I diversi operatori 
 Al fine di rispondere alle diverse esigenze richieste dai potenziali o reali imprenditori la 
categoria dei soggetti operanti nel settore del capitale di rischio (sia direttamente che 
indirettamente, attraverso la costituzione di apposite società di investimento) si è 
notevolmente ampliata. In generale operano i seguenti investitori. 
Gli Investitori istituzionali nel capitale di rischio possono distinguersi in: 
- società di venture capital; 
- merchant banck; 
- finanziarie di partecipazione;  
- aziende di assicurazione;  
- fondi pensione;  
- fondi comuni di investimento. 
I suddetti investitori si possono distinguersi in operatori che : 
- effettuano investimenti in aziende sottoforma di capitale di rischio attraverso 
l’assunzione, la gestione e lo smobilizzo di partecipazioni, prevalentemente di 
minoranza e in società non quotate, presentando congiuntamente servizi di 
consulenza finanziaria, legale e fiscale; 
- hanno un attivo coinvolgimento nelle aziende partecipate, pur senza 
l’assunzione di responsabilità imprenditoriale delle stesse. 
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Gli operatori istituzionali possono dividersi in tre  distinte tipologie: 
- gli “Operatori Privati” che hanno come obiettivo principale  la realizzazione di 
un guadagno in conto capitale  ed operano sottoforma di società di 
investimento 8 ; egli investono capitale proprio (SICAV) o gestiscono fondi 
comuni aperti e/o chiusi9; 
- gli “Operatori Pubblici” conferiscono capitale di rischio alle imprese allo scopo 
di perseguire finalità sociali quali: sviluppare alcuni settori o aree, sostenere 
l’occupazione, facilitare processi di ristrutturazione industriale, stimolare la 
ricerca ed il progresso tecnologico. Il raggiungimento di uno di questi obiettivi e 
l’inserimento dell’attività di questi operatori nei più ampi programmi di natura 
politica vincolano il loro operato a logiche di natura politica e, generalmente, 
altamente burocratizzate, limitandone, per contro, l’autonomia decisionale di 
tipo strategico. Il raggiungimento di elevati IRR 10  non risulta essere tra le 
principali priorità di tali investitori nonostante utilizzino gli schemi tipici 
dell’attività privatistica. Dai recenti studi si è visto che il ruolo degli operatori 
pubblici risulta estremamente correlato al grado di sviluppo del settore privato, 
dovendosi porre l’obiettivo di colmare le aree di business non coperte da 
quest’ultimo. In più all’aumentare del livello di maturità del mercato, le 
modalità di intervento pubblico devono sempre più rendersi complementari, e 
non sostitutive, rispetto all’attività svolta dai privati, evitando fenomeni di 
spiazzamento;11 
- gli “Operatori Ibridi” sono quelli che derivano dalla cooperazione di operatori  
privati e pubblici. Infatti, attualmente l’impegno maggiore nei principali Paesi 
                                                     
8
 Con il termine “società di investimento” si intendono le OICR come meglio definite nel paragrafo 1.4.  
9
 “I fondi chiusi sono operatori la cui attività consiste nell’apporto di capitale di rischio, attraverso 
l’assunzione di partecipazioni per un arco di tempo medio-lungo in imprese non quotate ma con elevate 
capacità di sviluppo.” Rocco Corigliano, “Il venture capital”, Banca Editrice, Roma 2001. 
10
“ IIR è l’acronimo di Internal Rate of Return cioè il Tasso Interno di Rendimento. Questo rappresenta il 
tasso di attualizzazione che pareggia il valore attuale dei flussi in uscita (outflows) con la sommatoria dei 
flussi in entrata (in flows) attualizzati, più, eventualmente, il valore attuale del portafoglio non ancora 
investito. L’IRR, di norma calcolato sulla base dei flussi mensili, individua il rendimento percentuale 
medio annuo derivante da una qualsiasi attività di investimento.” A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e 
venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008.tudio, Mi 2008 
11www.evca.eu. 
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Europei, ed anche in Italia, è rappresentato dall’introduzione di strumenti atti a 
garantire una stretta cooperazione tra capitali pubblici e risorse finanziarie 
private, utilizzando per lo più la formula del co-investimento. Con riferimento a 
ciò è stata creata una recente iniziativa da parte del Dipartimento per 
l’Innovazione e le Tecnologie in quanto sono stanziati 86 milioni di Euro per 
sostenere progetti imprenditoriali innovativi sviluppati da PMI esistenti o da 
costituire nel Mezzogiorno (inclusi Abruzzo e Molise). Il Dipartimento ha 
sottoscritto quote di fondi mobiliari chiusi che saranno gestiti da Società di 
Gestione del Risparmio (SGR)12  individuate attraverso un bando pubblico. 
Potranno essere sottoscritte anche quote di fondi generalisti il cui regolamento 
preveda che una quota di capitali, con contabilità separata, almeno pari al 
doppio di quella sottoscritta dal Dipartimento, sia dedicata alle imprese 
destinatarie dell’intervento. Per favorire una migliore utilizzazione di tali 
risorse il ministero ha istituito un comitato di pilotaggio e controllo con il 
compito di gestire la procedura competitiva per l’assegnazione delle risorse, 
assicurare il corretto funzionamento dello strumento e curare le attività di 
monitoraggio e controllo. 
L’obiettivo principale è quello di favorire la nascita e la crescita di PMI 
localizzate nelle arre sottoutilizzate del Mezzogiorno. 
L’EVCA indica la necessaria cooperazione tra intervento pubblico e privato al 
fine di sviluppare al meglio il mercato del private equity. Tale associazione 
sottolinea però che eccessivi interventi pubblici “a pioggia“ o mal indirizzati 
possano ritardare lo sviluppo del mercato privato del capitale di rischio dovendo 
quindi essere per lo più sostituiti da incentivi offerti  agli investitori e non 
direttamente alle imprese. Alcune formule applicative di tali facilitazioni 
possono riguardare l’abbattimento di costi di due diligence13, o in generale, 
                                                     
12
  Si veda paragrafo 1.4.2. del presente capitolo. 
13
  L'espressione inglese due diligence identifica il processo investigativo che viene messo in atto per 
analizzare valore e condizioni di un'azienda, o di un ramo di essa, per la quale vi siano intenzioni di 
acquisizione o investimento. Viene anche usata per le investigazioni su dipendenti di un'azienda (o 
candidati all'assunzione) per valutarne affidabilità, moralità ed eventuali pregiudizievoli. In finanza la due 
diligence indica quell'insieme di attività svolte dall'investitore, necessarie per giungere ad una valutazione 
finale, analizzando lo stato dell'azienda, compresi i rischi di eventuale fallimento dell'operazione e delle 
sue potenzialità future. Consiste nell’analisi di tutte le informazioni relative all’impresa oggetto 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
13 
 
delle spese operative sostenute dai fondi, piuttosto che la creazione di fondi di 
capitale misto, pubblico-privato, nei quali il minor livello di rendimento atteso 
dalla prima componente è in grado di ridurre il rischio tipico di questa attività 
ad aumentare i ritorni in capo ai capitali privati. 
Altre tipologie di operatori possono essere:  
a. i “Business angel” sono investitori privati, dotati di un elevato patrimonio 
personale, disposti a correre rischi maggiori rispetto alle istituzioni 
professionali. Essi tendono principalmente ad investire nelle fasi iniziali 
dello sviluppo delle imprese14. 
b. I “Corporate venture capitalist”sono invece grandi gruppi industriali che 
partecipano tendenzialmente al capitale di piccole-medie imprese altamente 
specializzate e tecnologicamente avanzate, allo scopo di esplorare nuovi  e 
specifici segmenti di mercato. L’interesse di questi gruppi industriali è 
quello di assumere partecipazioni, anche di minoranza, in tali imprese al 
fine di importare e sviluppare nuove tecnologie, senza dover sopportare 
eccesivi costi di struttura. 
Per le imprese partecipate da corporate venture capital risulta a sua volta 
interessante perché permette loro di usufruire di nuovi capitali di 
produzione e di distribuzione, accedere a nuovi mercati e instaurare rapporti 
di collaborazione con altre imprese. E’ importante sottolineare che , a 
differenza degli investitori istituzionali, in genere il gruppo industriale che 
attua operazioni di venture capital può avere anche come obiettivo finale 
l’assunzione del controllo della partecipata. 
c. Le “Banche” hanno iniziato tale attività al fine di rispondere all’esigenza di 
creare nuove possibilità di profitto e di offrire ai propri clienti una gamma di 
servizi sempre più completa. 
  
                                                                                                                                                           
dell'acquisizione, con particolare riferimento alla struttura societaria e organizzativa, al business e al 
mercato, ai fattori critici di successo, alle strategie commerciali, alle procedure gestionali e 
amministrative, ai dati economico-finanziari, agli aspetti fiscali e legali, ai rischi potenziali, ecc. 
14
 Approfondimento par 1.3. del presente capitolo. 
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1.4. La struttura di un fondo comune di investimento in capitale di 
rischio e la raccolta dei capitali 
Nel primo gruppo individuato è opportuno soffermarsi sull’analisi dei fondi comuni di 
investimento i quali rivestono un ruolo fondamentale come il principale strumento di  
investimento nel capitale di rischio non solo in Italia ma in tutto il mondo. 
La definizione di fondo comune di investimento deve basarsi su considerazioni 
introduttive ovvero è necessario spiegare cosa siano gli  OICR, ossia Organismi di 
Investimento collettivo del Risparmio. Con tale acronimo si indicano gli strumenti 
finanziari, quali fondi comuni o SICAV, che si prefiggono  di investire nei mercati dei 
capitali frazionando il rischio.  
I fondi comuni, dunque, sono dei prodotti finanziari rivolti ai risparmiatori, che 
consentono attraverso la sottoscrizione di quote di partecipazione al patrimonio 
collettivo di fruire di quei vantaggi che con un investimento individuale un investitore 
non potrebbe ottenere, come la diversificazione del proprio investimento tra i vari 
mercati, settori economici ed aree geografiche. Gli investitori in fondi, godono inoltre di 
una riduzione dei costi di transazione, grazie agli elevati volumi di titoli scambiati. La 
gestione di questo patrimonio spetta alla SGR, Società di Gestione del Risparmio, 
mentre la custodia deve essere affidata per legge ad un’unica banca depositaria, che 
vigila sull’effettiva esistenza dei valori ed accerta la legittimità e la correttezza delle 
operazione inerenti al fondo.  I tioli  acquistati  sono di proprietà di tutti i sottoscrittori, 
che partecipano ai profitti ed alle perdite realizzate in proporzione alle quote acquistate. 
La SICAV (Società di Investimento a Capitale Variabile) è società per azioni ed ha per 
oggetto esclusivo l’investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante l’offerta al 
pubblico di proprie azioni. A differenza dei fondi comuni d’investimento nella SICAV 
l’investitore ricopre anche la figura di socio partecipante e come tale ha la possibilità di 
incidere, con l’esercizio del diritto di voto, sulle vicende sociali e sulla politica 
d’investimento. La possibilità di porre in essere tale attività è in funzione della mancata 
autonomia patrimoniale, invece presente nei fondi stessi. Infatti, un fondo comune di 
investimento è un patrimonio autonomo, in quanto il patrimonio del fondo è distinto da 
quello della SGR che lo gestisce, da quello degli altri fondi gestiti dalla stessa SGR e da 
quello dei singoli investitori, che aderiscono al fondo sottoscrivendo delle quote del 
patrimonio. In pratica, le SICAV ed i fondi comuni di investimento  assolvono entrambi 
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la stessa funzione economica, gestire collettivamente le somme affidate dai 
risparmiatori, ma data la diversa struttura ne deriva una diversa modalità di gestione.  
Tornando  ai fondi, le quote di partecipazione possono essere collocate dalla SGR, dagli 
sportelli delle banche e dai promotori finanziari. In Italia i fondi comuni sono stati 
istituiti con la Legge n° 77 del 1983 anche se, a quella data, esistevano già una decina di 
fondi di diritto lussemburghese. 
I fondi comuni si differenziano in fondi aperti e fondi chiusi. I primi sono a capitale 
variabile, in quanto si caratterizzano per la libertà di entrata e di uscita in qualsiasi 
momento dei partecipanti15. Il valore di ogni quota viene calcolato giornalmente in 
relazione ai prezzi di mercato dell’intero portafoglio ed al numero di quote esistenti in 
quel preciso giorno. I fondi di investimento chiusi, invece, si caratterizzano per il loro 
capitale fisso. La sottoscrizione delle quote avviene in unica soluzione al momento 
dell’istituzione ed il riscatto di esse non può avvenire se non alla data di scadenza del 
fondo.  
Nell’ambito della categoria dei fondi aperti, possiamo individuare i fondi armonizzati, 
cioè quelli conformi alle direttive comunitarie n. 611/85 e 220/88 recepite nel nostro 
ordinamento con il Decreto Legislativo n. 83/92. La legge comunitaria prescrive una 
serie di vincoli sugli investimenti al fine di salvaguardare i sottoscrittori. Ad esempio 
non possono investire più del 10% del patrimonio in strumenti finanziari di un singolo 
emittente, in altri fondi, prodotti derivati o titoli non quotati nei mercati regolamentati e 
non possono investire in strumenti derivati per la copertura dei rischi, per un ammontare 
totale che ecceda il valore netto del fondo. I fondi che non rispettano uno o più di tali 
vincoli si dicono invece “non armonizzati” e presentano una maggiore libertà di 
investimento del patrimonio raccolto. Tra questi citiamo i fondi speculativi, i fondi 
riservati, i fondi di fondi 16 e gli Hedge Funds, generalmente dedicati ad un pubblico di 
investitori sofisticati e/o con disponibilità patrimoniali ampie. 
                                                     
15
 Le SICAV possedendo un carattere aperto, data la variabilità dl capitale, cosicché il legislatore ha 
previsto la possibile applicazione di molte disposizioni relative ai fondi aperti anche se esiste una grande 
divergenza a livello gestionale e regolamentavo. Infatti, per le SICAV ,essendo società, è necessario uno 
statuto che ne disciplini ogni singolo aspetto mentre nei fondi tale documento è rappresentato da un 
regolamento interno il cui dettaglio è a discrezione del gestore del fondo stesso. 
16
 Vedi paragrafo 1.4.1. del presente capitolo.  
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I fondi vengono definiti mobiliari quando il patrimonio raccolto è impiegato solamente 
in prodotti finanziari ed immobiliari quando il proprio patrimonio è costituito 
esclusivamente o prevalentemente da beni immobili, diritti reali immobiliari e da 
partecipazioni in società immobiliari. A questi ultimi è stata attribuita esclusivamente la 
forma chiusa, sin dalla loro istituzione. 
I fondi vengono catalogati anche in base alla loro specializzazione.” Assogestioni”, 
l’associazione di categoria delle Società di Gestione, ha elaborato una specifica 
classificazione con l’obiettivo di rendere trasparenti le caratteristiche principali del 
fondo e i principali fattori che impattano sulla rischiosità.  





- flessibili.  
Ogni macro categoria si contraddistingue per la percentuale minima e massima di 
investimento azionario, ossia identifica i parametri per l’asset allocation 17 di base. In 
particolare, le macro categorie possono essere poste in ordine crescente rispetto alla 
proporzione di azioni detenibili in portafoglio: i fondi di liquidità non possono investire 
in azioni; i fondi obbligazionari, che si concentrano appunto sulle obbligazioni, non 
possono investire in azioni (con l’eccezione dei fondi obbligazionari misti che possono 
investire dallo 0% al 20% del portafoglio in azioni); i fondi bilanciati investono in 
azioni per importi che vanno dal 10% al 90% del portafoglio; i fondi azionari investono 
almeno il 70% del proprio portafoglio in azioni; i fondi flessibili non hanno vincoli di 
asset allocation (0%-100%). Per quanto riguarda le sottocategorie, si parla di fondi 
diversificati quando ci riferiamo a quelli che investono in titoli di società che 
appartengono a settori economici diversi e/o a Paesi diversi e di fondi specializzati per 
indicare quelli che invece investono in titoli di società appartenenti ad un solo settore 
                                                     
17
 L’asset allocation è la distribuzione dei fondi disponibili tra le diverse attività di investiremo (asset 
class). Le asset class sono delle classi di investimento finanziari che possono essere distinte in base a 
delle attività peculiari che possono essere obbligazioni, azioni..etc..etc… 
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(specializzazione economica) o ad un solo Paese o a area geografica (specializzazione 
geografica). 
Ci sono poi i fondi pensione, i fondi etici, i fondi indicizzati, i fondi a capitale protetto e 
quelli a capitale garantito. I fondi pensione sono strumenti che consentono di costruire 
una rendita pensionistica integrativa a quella fornita dai sistemi di previdenza 
obbligatoria. I fondi etici, tipici di mercati molto evoluti come quelli anglosassoni, 
hanno la caratteristica di scegliere investimenti che possano in qualche modo sostenere 
organizzazioni che lavorano nel campo dell’ambiente, dello sviluppo sostenibile, dei 
servizi sociali, della cultura e della cooperazione internazionale. Esistono fondi detti un 
po’ impropriamente etici che pur non facendo selezione sui titoli devolvono in 
beneficenza parte degli utili. Il fondo indicizzato, invece, ha come obiettivo la 
riproduzione del profilo di rischio/rendimento di un indice di mercato calcolato da terzi. 
Tra questi vanno segnalati gli ETF (Exchange Trade Funds), ossia dei fondi indicizzati 
quotati sui mercati regolamentari, a Piazza Affari sul Mercato Telematico dei Fondi 
(MTF) e negli Stati Uniti sull’Amex. I fondi a capitale protetto hanno come obiettivo 
principale la protezione del valore dell’investimento mentre quelli a capitale garantito, 
a prescindere dai risultati della gestione, garantiscono ad ogni sottoscrittore la 
restituzione a certe scadenze di una determinata percentuale delle somme versate.  
Tra gli organi di vigilanza sui fondi ci sono la Consob e la Banca d’Italia. La 
Commissione Nazionale per le Società e la Borsa vigila sulla correttezza dell’operato 
della SGR e dei soggetti incaricati del collocamento. La Consob, inoltre, da il via libera 
alla pubblicazione dei “prospetti informativi” che devono essere consegnati ai 
risparmiatori interessati a sottoscrivere un fondo. La Banca d’Italia, invece, autorizza, 
sentita la Consob, l’attività alle SGR, approva il Regolamento di Gestione dei fondi 
comuni e vigila sull’operato delle Banche depositarie.  
Terminiamo questa panoramica sui fondi comuni d’investimento spiegando che cos’è il 
benchmark. Si tratta di un parametro oggettivo di riferimento utilizzato per confrontare 
l’andamento del fondo comune e valutarne il profilo di rischio. È costituito da uno o più 
indici di mercato, elaborati da soggetti terzi, che sintetizzano l’andamento dei mercati in 
cui investe il fondo. I fondi comuni di diritto italiano hanno l’obbligo di indicare il 
benchmark su tutta la documentazione rivolta al pubblico e di metterlo a confronto con 
l’andamento del fondo. 
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1.4.1. I fondi di investimento mobiliare chiusi: caratteristiche e 
funzionamento 
Partendo dall’analisi del contesto internazionale si può evidenziare alcune 
caratteristiche generali in grado di determinare, indipendentemente dai singoli contesti 
normativi e regolamenti, alcune strutture omogenee  di fondo chiuso, o macro-categorie, 
soprattutto in termini di modalità operative. 
La prima grande distinzione per operare una sorta di classificazione delle diverse 
tipologie di fondo deve riguardare l’area geografica presso cui il fondo si rivolge. In 
questa grande distinzione sono due i fondi che si possono individuare: 
- fondi chiusi a carattere regionale/locale (local/regional fund); 
- fondi chiusi a carattere sovranazionale/internazionale (internatioanl fund). 
I fondi a carattere sovranazionale hanno un orizzonte geografico molto più esteso 
rispetto a quelle dei fondi a carattere locale/ regionale (singolo Paese). I primi operano 
generalmente attraverso una rete di advisor locali, spesso di diretta emanazione  da 
parte della casa-madre, ai quali non viene quasi mai attribuita una dotazione di capitale 
predefinita, ma la cui possibilità di attingere al patrimonio del fondo dipende dalla 
capacità di individuare buone opportunità di investimento. Il fondo spesso di dimensioni 
estremamente elevate, opera con un orizzonte territoriale macro-regionale, continentale 
o addirittura mondiale, in funzione della ricerca del massimo rendimento. In questi casi 
quindi gli advisor del medesimo fondo vengono messi in concorrenza tra di loro, sia in 
termini di possibile allocazione di capitale sia in termini di performance realizzata. 
L’elevata dimensione dei fondi obbliga i gestori degli stessi a orientarsi verso 
investimenti di più elevata dimensione rispetto a quelli dei fondi locali ai fini della 
ricerca di importanti economie di scala. 
Al tempo stesso le modalità di raccolta, più orientate verso i grandi investitori 
istituzionali internazionali, e la continua necessità di confronto tra l’attività svolta dai 
singoli “advisor locali”, richiedono che le modalità operative di questi ultimi siano 
conformi a standard internazionali riconosciuti. È opportuno sottolineare, a titolo di 
esempio, come i fondi internazionali facciano più frequente uso di società di consulenza 
a carattere multinazionale per la redazione della due diligence sulle aziende target. Tale 
caratteristica, pur attribuendo al processo decisionale una sicura maggior trasparenza, 
può produrre, al tempo stesso, maggiori vincoli, di natura burocratica, per l’operatore. 
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Per quanto riguarda i fondi regionali al di là dei vincoli operativi derivanti dalla 
normativa e dalla sua evoluzione è importante distinguere tra quelli che  raccolgono le 
risorse finanziarie esclusivamente tra investitori istituzionali , o quanto meno qualificati, 
e quelli che si rivolgono elusivamente al pubblico risparmio. La scelta dell’una o 
dell’altra opzione produce importanti impatti nel rapporto tra il management team e 
sottoscrittori del fondo. I fondi specializzati nella raccolta , tenderanno innanzitutto ad 
individuare un numero più ristretto di sottoscrittori, a fronte di quote di capitale , da 
questi fornite, generalmente più elevate. In tal caso a fronte della professionalità dei 
fornitori di capitale, e di un rapporto fiduciario più diretto e consolidato, i gestori 
tenderanno verso scelte di portafoglio a maggior profilo di rischio. 
Nel caso in cui la raccolta di patrimoni avvenga mediante sollecitazione del pubblico 
risparmio le politiche di investimento invece risentiranno del maggior vincolo di 
responsabilità nei confronti dei sottoscrittori, con i quali il rapporto risulterà 
maggiormente “de-personalizzato”.  
Con riferimento agli investitori di natura privata, è opportuno sottolineare un’altra 
classificazione fondata sulla distinzione tra operatori “captive” e operatori 
“indipendenti”. La distinzione nasce in funzione dei meccanismi attivati per la raccolta 
di capitale. 
Gli operatori “captive”, nascendo come emanazione diretta di altre istituzioni 
finanziarie o industriali,  hanno come fonte di approvvigionamento esclusiva la società 
capogruppo o altre imprese affiliate, non ricorrendo quindi direttamente al mercato dei 
capitali per la raccolta delle risorse finanziarie18. Questi fondi basano le loro strategie in 
funzione delle esigenze del gruppo di cui è emanazione il fondo stesso. I “fondi 
indipendenti” invece, essendo  gestiti e lanciati da professionisti, hanno una politica tale 
da rendere appetibile il prodotto ai potenziali sottoscrittori ed opera pertanto in 
condizioni di autonomia. Esistono anche gli “operatori semi-captive” i quali rivestono 
una posizione intermedia in quanto le risorse che hanno a disposizione provengono sia 
da altre società sia dal mercato dei capitali. 
                                                     
18
 Un esempio è rappresentato delle divisioni cosiddette merchant delle banche commerciali, che 
attingono, per lo svolgimento dell’attività di investimento, dal patrimonio di vigilanza delle banche stesse.  
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Altra distinzione può essere fatta prendendo come discriminante il ruolo dei 
sottoscrittori. Si parla si “discretional fund” quando i sottoscrittori possono decidere gli 
investimenti  da effettuare; si parla invece di “non discretional fund” quando i 
sottoscrittori rilasciano una delega assoluta alla società di gestione.  
In funzione delle politiche di impiego da seguire, si distinguono i “ fondi generalisti “, 
che sono quelli senza particolari preferenze di investimento, dai fondi che operano 
esclusivamente con riferimento a determinati stadi di sviluppo dell’impresa e da quelli 
che sono distinti per aree geografiche o per settori industriali. 
In termini di caratteristiche temporali, la durata di un fondo chiuso è generalmente 
decennale. All’interno di tale arco temporale sono individuabili solitamente due 
sottoperiodi, definiti rispettivamente “investment period” e “disiventiment period”, 
ognuno generalmente dura cinque anni. Spesso, sono inoltre previsti altri due anni di 
prologa alla scadenza del fondo (grace period), nel caso in cui il gestore non sia riuscito 
a concludere  in tempo il processo di disinvestimento. 
Se il processo di disinvestimento viene portato a termine prima della fine del periodo 
previsto per la sua realizzazione si è già iniziato  a disinvestire con successo, è prassi 
che la stessa società lanci altri fondi. Il fatto di essere in grado di poter lanciare fondi 
successivi è normalmente il maggiore ed il più evidente indicatore della capacità e 
affidabilità di un gestore o di un team di professionisti. 
Con riferimento alla struttura, è fondamentale la natura del rapporto fra società di 
gestione, fondo e partecipanti. 
La società di gestione ha azionisti propri ed un patrimonio distinto da quello del fondo, 
che ha il compito di gestire in modo trasparente e professionale. A fronte di ciò riceve 
una commissione annuale (management fee), che varia generalmente, per i fondi di 
dimensioni medie, tra il 2% ed il 3% dell’ammontare committed, ossia quello che i 
sottoscrittori si sono impegnati a versare per il periodo di investimento; 
successivamente può diminuire anche sensibilmente. In generale, tale commissione 
deve essere in grado di coprire anche i costi legati ad eventuali consulenti esterni, 
quantomeno quelli sostenuti a fronte di operazioni non concluse (abort cost). 
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In più, la società di gestione, o talora singoli individui della società, ha diritto anche alla 
quota dei proventi derivanti dall’attività del fondo (carried interest19 ), generalmente 
pari al 20% dei guadagni realizzati in conto capitale (capital gain). Spesso questa quota 
non viene trasferita fintanto che i sottoscrittori non siano stati interamente rimborsati 
dell’ammontare del loro investimento nel fondo, in maniera superiore a una quota 
(hurdle  rate) rappresentante un ritorno minimo sull’investimento. In pratica, la parte 
eccedente questo rendimento minimo viene normalmente suddivisa tra società e 
sottoscrittore in una proporzione che abitualmente è del 20% e del 80% agli investitori. 
È ovvio che sono possibili diverse combinazioni tra il livello delle commissioni ed il 
grado di compartecipazione agli utili, che comunque vengono stabilite preliminarmente 
e indicate nel regolamento. 
 
Qualora siano previsti consulenti esterni, essi sono legati alla società di gestione 
attraverso un contratto di consulenza pluriennale e percepiscono due differenti tipi di 
remunerazione: la prima, come copertura delle spese vive, è una quota parte delle 
management fee, la seconda è la corresponsione di un importo legato al rendimento del 
fondo (carried interest). La società di gestione può, eccezionalmente, recedere dal 
contratto con il consulente in caso di carenza di opportunità di investimento (deal flow) 
presentate da quest’ultimo. 
 
La società di gestione diventa alcune volte sottoscrittore del fondo stesso, impegnando 
in esso una parte del proprio capitale. In altri casi la società di gestione può avvalersi di 
società di consulenza aventi capacità decisionale autonoma e che investe le sue risorse 
insieme a quelle del fondo sulla base di accordi di co-investimento predeterminati. 
 
                                                     
19
 Commissione di overperformance (carried interest), è la commissione riconosciuta ai gestori di un 
fondo o di un'altra tipologia di investitore, sulla base della performance fatta registrare dall'attività di 
investimento. Nella prassi si aggira intorno al 20% del capital gain realizzato e si applica solamente 
qualora venga raggiunto un livello minimo di rendimento (hurdle rate). www.reim.bnpparibas.it. 
 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
22 
 
Figura 1.1. Struttura di  una società di gestione 
 
Fonte: A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
Nel caso sopra espresso, il fondo dispone di uno staff, costituito da professionisti 
operanti nell’attività di investimento nel capitale di rischio, che selezionano le 
opportunità migliori di intervento nelle imprese e gestiscono il processo di 
investimento-gestione-disinvestimento delle partecipazioni. Questo staff si occupa 
direttamente della gestione del fondo o fondi nel caso in cui ne gestisca più di uno. 
Nei fondi specializzati esistono responsabili diversi in funzione delle diverse 
competenze specifiche, che fanno capo a un coordinatore. Importante è la presenza di 
un comitato degli investimenti incaricato di implementare la strategia del fondo 
attraverso la selezione degli investimenti di cui spesso parte consiglieri indipendenti.  
Le strategie e le politiche di investimento, all’interno dei vincoli stabiliti per legge nelle 
varie nazioni, vengono fissate nel regolamento del fondo. Il rapporto tra partecipanti e 
gestore varia a seconda del modello di fondo adottato: il gestore può operare in base a 
una forma di mandato, come esaminato in precedenza, escludendo i partecipanti dalla 
gestione, oppure alcuni di essi possono partecipare all’attività, stabilendo peraltro regole  
di governance per far fronte ai potenziali conflitti di interesse, in virtù della loro 
partecipazione al consiglio di amministrazione della società di gestione.20 
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“ In questi casi si tratta di fondi costituiti sottoforma di partnership, una struttura giuridica assimilabile 
alla società di persone in cui i soci cono le persone che si fanno carico della gestione del fondo, prevista 
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1.4.2. Costituzione di una SGR e strutturazione di un fondo 
Dal 1998, anno in cui è stato emanato il TUF, Testo Unico sulla Finanza, è stata 
notevolmente modificata la normativa con riguardo ai fondi chiusi mobiliari. Questo ha 
apportato un miglioramento sensibile circa il contesto istituzionale del nostro mercato 
ed una maggiore autonomia alle società di gestione, cioè al soggetto al centro dei 
rapporti economici e dei flussi finanziari relativi al funzionamento di un fondo 
mobiliare chiuso. 
La Società di Gestione (SGR), la quale svolge il ruolo di “gestore unico” in quanto ha la 
possibilità di fornire sia il servizio di gestione collettiva che di gestione individuale di 
portafogli, ha una normativa che prevede una dimensione minima del capitale il quale 
deve essere interamente versato (requisito essenziale per iniziare ed operare). Il 
patrimonio delle SGR non deve mai essere inferiore a un milione di Euro ed il 
patrimonio di vigilanza deve essere costantemente adeguato alla tipologia di prodotti e 
ai volumi.  
Esiste una deroga che consente di costituire una SGR con un capitale iniziale ridotto. Si 
tratta di una possibilità concessa  a SGR il cui capitale sia detenuto da Università, centri 
di ricerca, enti pubblici territoriali, fondazioni universitarie e bancarie, consorzi 
universitari partecipati da Università e Camere di Commercio, che prevedano 
l’istituzione di fondi dedicati all’investimento in start-up di imprese che utilizzano 
nuove tecnologie sviluppate da Università e centri di ricerca specializzati. Lo scopo di 
questa disposizione è quella  di cercare di favorire la creazione di nuovi fondi di venture 
capital che siano in grado di sostenere la ricerca scientifica e tecnologia del nostro 
Paese. 
Secondo la normativa attualmente vigente, le SGR possono prestare il servizio di 
gestione collettiva del risparmio, fornire servizi di gestione di portafogli su base 
individuale per conto terzi, istituire e gestire fondi pensione e svolgere le attività 
connesse e strumentali stabilmente dalla Banca d’Italia. È importante sottolineare che 
alle SGR di private equity è specificamente concessa la possibilità di fornire alle 
                                                                                                                                                           
nelle realtà anglosassoni.” A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 
2008. 
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imprese alcuni servizi quali, ad esempio, il servizio di consulenza in materia di struttura  
finanziaria, di strategia industriale, nonché di concentrazione e acquisto di imprese. 
In conseguenza della dimensione limitata delle struttura organizzativa delle SGR, la 
regolamentazione attuale prevede una sostanziale flessibilità, consentendo 
l’ampliamento  delle deleghe di gestione e dell’outsourcing di alcune attività , a fronte 
di un rafforzamento del controllo sulle funzioni esternalizzate. È necessario, infatti, che 
le SGR abbiano un’adeguata capacità di controllo sulle attività cedute in outsourcing, 
avendo quindi, in qualsiasi momento, la possibilità di intervenire nel caso in cui i servizi 
forniti siano inadeguati alle esigenze dei clienti o inefficienti. 
Un ulteriore interessante aspetto riguarda il sistema dei controlli interni. Oltre al più 
tradizionale controllo interno, il Regolamento del 14 aprile 2005 ha introdotto la 
funzione di compliance, finalizzata alla verifica della conformità dei processi gestionali 
alle diverse normative di riferimento, e quella di risk management, riferita sia ai rischi 
propri della società che a quelli relativi ai patrimoni gestiti. È importante ricordare che 
per le SGR di private equity vale il principio di proporzionalità. Di conseguenza, i 
sistemi di governo societario, i processi di identificazione e gestione dei rischio e i 
meccanismi di controllo interno non dovranno essere obbligatoriamente strutturati con 
organizzazioni complesse ma potranno essere proporzionati alla natura, alle dimensioni 
e alla complessità delle attività svolte. 
Al fine di individuare le caratteristiche principali di una SGR di fondi di private equity è 
necessario illustrare le diverse procedere necessarie per l’autorizzazione della SGR e 
per la strutturazione di un nuovo fondo. 
Figura 1.2. Tempo di avvio di una SGR 
Fonte: A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
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L’iter inizia con la costituzione di una Spa la quale deve avere un capitale sociale 
minimo di un milione di Euro, salve deroghe speciali. Il secondo step riguarda il rilascio 
dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività di gestione collettiva del risparmio da parte 
di Banca d’Italia, sentita la Consob. Questo secondo passaggio richiede circa 90 giorni, 
a meno che si sia un’interruzione dei termini in caso di documentazione incompleta. 
Una volta ottenuta l’autorizzazione, le SGR devono iscriversi in un apposito albo tenuto 
da Banca d’Italia, che deve comunicare l’avvenuta iscrizione alla Consob. 
Altra fase importante nel processo di avvio, costituzione di una SGR, è la fase di 
autorizzazione del regolamento, la cui tempistica generalmente è di 90 giorni. Grazie 
all’adozione di c.d. “schemi riconosciuti21” è possibile ridurre questi termini fino a 60 
giorni in quanto tali schemi permettono di semplificare la fase di stesura del documento. 
In più la SGR può sottoporre a Banca d’Italia una bozza di regolamento per un’analisi 
preliminare, recependo eventuali modifiche ed accelerando così l’intero processo 
formale. 
Esiste un’altra possibilità per poter ridurre i tempi e poter agevolare il processo di 
approvazione attraverso i c.d. “modelli di regolamento approvati  in via generale”. Tale 
possibilità non è però concessa a tutte le tipologie di fondo ma solo ai fondi riservati ad 
investimenti istituzionali ed alle SGR che abbiano istituito almeno un altro fondo 
comune di investimento riservato e il regolamento sia uno schema riconosciuto. Nel 
secondo caso infatti non sarà necessario porre al vaglio delle Banca d’Italia le 
successive variazioni delle condizioni contrattuali contenute nel regolamento, a seguito 
della negoziazione con i sottoscrittori, ma sarà sufficiente un’approvazione del CdA 
della SGR. 
Una volta ottenuta l’approvazione del regolamento, i gestori del fondi possono 
procedere alla fase di raccolta (fund raising). Spesso nelle realtà questa fase è preceduta 
da un processo c.d. pre-funding, ovvero le SGR attivano il processo di raccolta dopo 
aver ottenuto l’autorizzazione all’attività di gestione ma durante la fese di stesura  del 
regolamento; questa fase è importante e decisiva per l’intero processo di raccolta. Si 
evidenzia la necessità di attrarre sottoscrittori con un’elevata reputazione per dare 
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 Gli  “schemi riconosciuti” sono schemi di regolamento che Banca d’Italia concorda con le associazioni 
di categoria. .” A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
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maggior valore al lancio del veicolo. Per quanto riguarda l’attività di raccolta vera e 
propria, Banca d’Italia prevede che il patrimonio possa essere raccolto mediante una o 
più emissioni di quote, che devono essere sottoscritte entro 18 mesi dalla pubblicazione 
del prospetto o dall’approvazione del regolamento (per i fondi riservati ad investitori 
istituzionali22).  Talvolta è possibile che non venga raggiunto l’obiettivo di raccolta. In 
questi casi la SGR può ridimensionare il fondo senza che sia necessaria alcuna 
autorizzazione; è ovvio che vi è anche la possibilità di aumentare il patrimonio nel caso 
in cui le sottoscrizioni ricevute siano maggiori dell’offerta. 
Portata a termine la fase della raccolta i gestori avranno a disposizione i capitali 
necessari per poter avviare l’attività di investimento. L’attuale normativa però prevede 
dei divieti di carattere generale, validi sia per i fondi retail (al pubblico) che per quelli 
riservati, volti ad evitare operazioni di tipo speculativo e in conflitto di interessi. Nella 
gestione del fondo non è consentito: 
- vendere allo scoperto strumenti finanziari;23 
                                                     
22
  Il Decreto del Ministero del Tesoro 24 maggio 1999, n.228, definisce investitori qualificati le imprese 
di investimento (SIM), le banche, gli agenti di cambio, le SGR, le SICAV, i fondi pensione, le 
assicurazioni, le finanziarie capogruppo di gruppi bancarie, gli intermediari iscritti agli elenchi (artt. 
106,107,133 TUB), i soggetti esteri equivalenti, le persone fisiche e le società in possesso di specifiche 
competenze, espressamente dichiarate per iscritto dalla persona fisica o dal legale rappresentante della 
persona giuridica. 
23 “La vendita di azioni allo scoperto (in inglese short selling o short) è un'operazione finanziaria che 
consiste nella vendita delle azioni senza averne la proprietà sperando di ricomprarle più tardi al momento 
di consegnarle al compratore a un prezzo inferiore, realizzando così un profitto. Una variante di questo 
tipo di operazione consiste nel farsi prestare i titoli da qualcuno e di restituirli poi quando i prezzi 
potrebbero essere sperabilmente scesi. Questa pratica a partire da metà settembre del 2008 è stata 
temporaneamente e secondo diverse modalità limitata sui principali mercati finanziari perché accusata di 
contribuire a far crollare i prezzi dei titoli. Lo short selling è quindi attuato con l'intento di ottenere un 
profitto a seguito di una tendenza o movimento ribassista delle quotazioni di titoli (azioni, strumenti, 
beni) prezzati in una borsa valori. Nel dettaglio, i titoli finanziari, che tradizionalmente sono forniti da una 
banca o da un intermediario, durante la vendita allo scoperto vengono istantaneamente prestati dal loro 
fornitore al venditore allo scoperto (chiamato anche scopertista, in inglese short seller) e subito venduti da 
quest'ultimo. Essendo un prestito, lo scopertista dovrà corrispondere un interesse al datore del prestito. 
L'ammontare dell'interesse da pagare man mano che aumenta la durata di questo prestito di titoli, poiché 
chi effettua la vendita allo scoperto deve, entro un certo lasso temporale, riacquistare sul mercato (quindi 
a prezzo di mercato) i titoli venduti, rioffrendoli così al prestatore: operazione tecnicamente definita 
ricopertura dello scoperto. “ www.ilsole24ore.com. 
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- investire in strumenti finanziari emessi dalla SGR o in strumenti non quotati 
emessi dalla società del gruppo al quale appartiene la SGR; 
- investire in beni direttamene o indirettamente ceduti da un socio, 
amministratore, direttore generale o sindaco della SGR o da una società del 
gruppo, né cedere tali beni direttamente o indirettamente ai medesimi soggetti. 
 
Figura 1.3. Caratteristiche normative dei fondi chiusi nel diritto italiano 
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Fonte: A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
Nello schema è possibile individuare le caratteristiche previste dalla normativa con 
riferimento alle differenze anche tra fondi aperti al pubblico e fondi riservati. In 
particolare si evidenziano alcune specificità per i fondi riservati in merito alla 
predisposizione del regolamento ed ai limiti di investimento. Infatti, essendo fondi 
destinati ad investitori professionali, con elevata propensione al rischio, dotati di 
particolare esperienza e conoscenze approfondite sul funzionamento dei mercati, la 
normativa prevede l’opportunità per i fondi riservati di disporre regolamenti omettendo 
informazioni di carattere generale e dando maggiori possibilità di deroga in merito alle 
limitazione relative alla concentrazione dei rischi. 
Al fine di completare il quadro normativo di riferimento, è opportuno sottolineare il 
crescente interesse suscitato dalla regolamentazione degli aspetti relativi alla corporate 
governance. Infatti, AIFI, nel 2004 ha ultimato la realizzazione di un Protocollo di 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
29 
 
Autonomia 24  specifico per le SGR che gestiscono fondi mobiliari chiusi di diritto 
italiano. L’obiettivo di tale documento è quello di  introdurre un quadro di riferimento a 
presidio dell’autonomia di tutte le SGR che istituiscono o gestiscono fondi chiusi di 
private equity o venture capital, attraverso la raccomandazione di alcuni principi e 
regole di condotta in materia di conflitti di interesse e di corporate governante. Il 
Protocollo di Autonomia rappresenta un grande punto di svolta nel processo di self 
regulation del settore, aiutando a rafforzare la trasparenza e la professionalità 
dell’attività di investimento nel capitale di rischio in particolari settori. 
Oltre a tale aspetto AIFI nel 2006 ha elaborato un Codice di Comportamento25 per SGR 
di private equity. Questo codice contiene indicazioni minime che ogni Codice di 
Comportamento Interno deve contenere, traducendo le disposizioni contenute nel 
Protocollo di Autonomia in regole di condotta di riferimento per la struttura 
organizzativa e il sistema di controlli interni per le SGR.  
Di notevole importanza sono le problematiche relative al conflitto di interessi; per tale 
motivo AIFI ha previsto per ogni tiptologia di SGR e per fondo gestito, disposizioni ah 
hoc. 
1.4.3. Il processo di raccolta: fund raising 
Realizzata la struttura giuridica e costituito il team di esperti, l’investitore istituzionale 
deve iniziare il processo di raccolta. Alla base del processo di raccolta troviamo la 
strategia che l’investitore si è posto al fine di raccogliere capitali. È utile sottolineare 
che un processo di fund raising senza un’adeguata impostazione non è destinato al 
successo. La strategia dipende da molteplici fattori ma soprattutto dal background e 
dalle competenze dell’investitore che sono maturate nelle passate operazioni di 
investimento. In primo luogo, i manager devono stabilire se avvalersi di network di 
advisor locali o meno per la raccolta; l’esito della scelta può dipendere dalla dimensione 
del fondo o dalle capacità del management circa la possibilità di allacciare relazioni con 
gli investitori istituzionali attraverso cui può essere raccolto il capitale. 
Il passo successivo è la raccolta vera e propria, la cui fase è molto impegnativa. 
                                                     
24
 Scaricabile dal sito www.aifi.it. 
25
 Scaricabile dal sito www.aifi.it. 
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A livello internazionale, grazie all’EVCA, è stato riconosciuto un processo attraverso il 
quale si può raccogliere capitali. Il processo è suddiviso in sette fasi: 
1. identificazione del mercato target;  
2. pre-marketing; 
3. strutturazione del fondo; 
4. preparazione e distribuzione del materiale di marketing; 
5. incontri con i potenziali investitori;  
6. preparazione della documentazione legale; 
7. chiusura. 
La prima fase è l’identificazione del mercato target cioè l’identificazione, da parte 
dell’investitore, dei mercati strategicamente più appetibili per la sua raccolta. E’ 
importante che l’operatore acquisti stima e riscontri esiti positivi nel mercato nazionale 
prima di rivolgersi ad investitori internazionale in quanto gli investitori stranieri 
tendono a diffidare di un soggetto che, senza valide ragioni, non sia in grado di attirare 
la fiducia ai altri soggetti operanti nella medesima economia. Il management quindi solo 
dopo aver ricevuto ampio apprezzamento nel mercato nazionale cerca di attrarre anche 
investitori internazionali. 
Il secondo step non è altro che il prolungamento della prima fase. La scelta dei primi 
investitori solitamente è realizzata per attrarre altri investitori magari di dimensioni 
maggiori. Esistono dei soggetti che possono essere di notevole rilevanza se coinvolti in 
tale operazione: si parla dei “gatekeepers26”. Questi soggetti sono consulenti, gestori di 
portafogli di fondi e manager di grandi investitori e rappresentano a loro volta un alto 
numero di investitori. Talvolta per alcuni fondi chiusi rivolgersi a questi alti dirigenti 
può rappresentare l’unica via per accedere a mercati geograficamente lontani dal 
proprio. In più, la buona accoglienza di questi soggetti dà una sorta di “buona garanzia” 
per altri potenziali investitori. Tale garanzia è data dalla grande esperienza maturata da 
costoro ed in parte dalle rigorose e standardizzate procedure di due diligence. 
Al fine di rispondere in modo esauriente ed esaustivo a tutti i possibili quesiti che 
possono essere mossi dai probabili “fornitori” è necessario strutturare il fondo nei 
minimi dettagli sotto il profilo tecnico, legale e fiscale. Occorre eliminare tutti  i 
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 A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
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possibili elementi di incertezza o fattori che potrebbero rendere l’investimento 
sconveniente. I progetti che vengono presentati dovrebbero essere correlati da 
chiarimenti relativi a tutte le possibili questioni tecniche, legali e fiscali che potrebbero 
diventare elemento discriminante agli occhi dell’investitore. Per strutturale un fondo è 
necessario avvalersi di un team esperto in tutti i possibili aspetti. 
Dopo aver strutturato il fondo occorre preparare un documento di presentazione il c.d. 
“placament memorandum“ che costituisce il biglietto da visita dell’operatore. Il 
memorandum, strumento non dissimile dal business plan, è l’opportunità che hanno gli 
operatori per attrarre gli investitori e l’unica “carta” su cui si basa la decisione di 
investimento. Un memorandum sbagliato può indurre gli investitori a tralasciare un 
progetto di buon investimento, ma mal presentato.  
Un esauriente memorandum deve contenere la descrizione di tutti i termini e delle 
condizioni, includendo dati e prospetti a proposito di: 
1. dimensione del fondo;  
2. dimensione delle quote di partecipazione; 
3. durata del fondo; 
4. politiche di distribuzione dei proventi; 
5. entità e struttura del management fee; 
6. altri costi; 
7. reporting verso gli investitori. 
In secondo luogo, il memorandum dovrebbe contenere dati quantitativi sulle 
performance passate. I dati sono lo strumento più preciso e sintetico per valutare i 
risultati ottenuti e permettono il paragone tra gli andamenti con gli altri fondi.  
Nella realtà però gli investitori si trovano a porre in essere scelte di investimento con 
riferimento a poche informazioni a riguardo. I dati potrebbero presentare anche 
informazioni circa: 
1. periodo d’investimento; 
2. costo di ogni investimento; 
3. data di ogni investimento; 
4. rendimento ottenuto di ogni investimento, misurato in termini di IRR; 
5. rendimento ottenuto misurato con altri metodi; 
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6. tipo di investimento (MBO, expansion capital….etc…etc..); 
7. IRR, lordo e netto27, gli investimenti realizzati considerati nel loro complesso; 
8. quote di capitale distribuite; 
9. particolari esperienze maturate su determinati settori/aree geografiche/tipologie 
di investimento. 
Un ulteriore aspetto che deve essere necessariamente evidenziato è l’ambiente di 
riferimento, inteso come il complesso di leggi, regole, norme fiscali costituenti il diritto 
del Paese nel quale il fondo è costituito. In più è opportuno descrivere le condizioni 
politiche, sociali, oltre a quelle macroeconomiche, dell’area di riferimento. 
Quanto fin qua indicato è finalizzato all’incontro con gli investitori, durante il quale essi 
valutano se proseguire i contatti o interromperli. Gli aspetti maggiormente analizzati in 
questa fase di selezione e valutazione del fondo riguardano: 
- track record (esperienza) del management della società di gestione con specifico 
riferimento all’attività da questi svolta nel settore del private equity o venture 
capital; 
                                                     
27
 IRR LORDO SUGLI INVESTIMNETI REALIZZATI: il calcolo di questo indice tiene conto delle 
uscite di cassa (investimenti effettuati ) e delle entrate di cassa (disinvestimenti effettuati , inclusi i valori 
realizzati , pagamenti di interessi e dividendi) che avvengono fra il fondo e i suoi investimenti per cui si è 
già proceduto al relativo disinvestimento. Per il calcolo di tale rendimento devono essere considerate: 1. 
Solo i flussi che rappresentino una parte sostanziale del costo iniziale dell’investimento, > 30% del suo 
valore; 2. Se l’investimento è stato realizzato in momenti distinti, l’imputazione dei costi in entrata 
rispetto al costo deve fondarsi sul costo medio per l’azione dell’investimento realizzato;3. le svalutazioni 
parziali non devono essere incluse;4. Completa informativa in merito agli investimenti solo parzialmente 
realizzati. IRR LORDO SUL TOTALE DELGI INVESTIMENTI: in questi caso s deve tener conto:1. 
Uscite di cassa derivanti da investimenti effettuati;2. entrate di cassa derivanti da disinvestimenti, totali o 
parziali, pagamenti di interessi e dividendi, restituzione in conto capitale di finanziamenti..etc..etc..; 3. 
Valore del portafoglio alla data della valutazione, costituito dall’insieme degli investimenti non 
disinvestiti e dalla parte non ancora realizzata di eventuali investimenti parzialmente disinvestiti. IRR 
NETTO: si calcola la misura del rendimento ottenuto dal sottoscrittore  nel fondo e tiene conto  delle 
entrate e delle uscite di cassa che si manifestano tra il fondo ed i sottoscrittori, al netto di tutti gli oneri a 
carico del fondo stesso; in oltre si considera la valutazione del portafoglio non realizzato deducendone i 
carried interest relativi. Quando il portafoglio è stato completamente realizzato/ distribuito il rendimento 
netto è rappresentato dal” cash on cash” del sottoscrittore. A. Gervasoni, F.Sattin “Private equity e 
venture capital” Guerrini Studio, Mi 2008. 
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- affiatamento del team, che deve dimostrare di aver lavorato insieme con 
successo durante il periodo; 
- management fee, che deve essere in linea con il mercato; 
- identificare una strategia chiara e definita dell’investimento , per esempio con 
riguardo al settore industriale, per tipo di operazioni …etc…etc..; 
- inesistenza di conflitti di interesse delle persone facenti parte del team di 
gestione e presenza di una struttura organizzativa semplice e comprensibile; 
- utilizzo di parametri per la misurazione delle performance chiari e attendibili;  
- meccanismo di richiamo dei capitali (draw down) e di distribuzione per proventi 
in linea con le esigenze di mercato; 
- meccanismi di incentivazione per il management operativo sufficientemente 
attrattivi; 
- struttura fiscale trasparente e efficiente. 
Prima che la procedura possa considerarsi conclusa devono essere disposti tutta una 
serie di documenti legali, vale a dire tutti gli atti e contratti necessari per la conclusione 
dell’investimento. 
 I principali soggetti erogatori di capitale in tali settori sono, essi stessi, investitori 
istituzionali. Si tratta per lo più di fondi pensione, assicurazioni, fondazioni e istituzioni 
bancarie, interessati ai ritorni di ottenibili nel medio-lungo periodo ed una 
diversificazione dei propri investimenti. Il private equity, infatti è considerato uno dei 
principali “alternative asset class”, in altre parole un investimento alternativo ed 
inversamente correlato ai tradizionali investimenti in titoli azionari e obbligazionari 
quotati. 
Un ruolo affermato all’interno del panorama degli investitori lo stanno assumendo i 
“funds of funds”. Si tratta di veri e propri fondi con disponibilità di capitali molto 
ingenti, spesso lanciati dalle banche di investimento, che impiegano le risorse da loro 
raccolte prevalentemente in quote di altri fondi di private equity e venture capital. È 
interessante osservare come tali fondi riescono ad abbattere i “rischi” connessi a tali tipi 
di investimenti mantenendo costante i ritorni tipici del settore del capitale di rischio. 
Infatti, tali fondi suddividono i loro investimenti tra una porzione, solitamente 
maggioritaria, di quote di altri fondi alla ricerca di sottoscrittori iniziali (primary 
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partnership) ed ulteriori due tipologie di investimenti rappresentate rispettivamente 
dall’acquisto di altre quote cedute da sottoscrittori che si vogliono ritirare anzitempo da 
fondi maturi (secondary partnership) e dall’acquisizione diretta di partecipazioni 
aziendali, spesso in co-investimento con i fondi partecipanti. La partecipazione in fondi 
maturi fa rilevare un ulteriore vantaggio ai  “funds of funds” in quanto la sostituzione 
con altri investitori istituzionali che intendono liquidare anticipatamente la loro quota, 
dà loro la possibilità di garantirsi investimenti a pezzi generalmente competitivi, a 
fronte della conoscenza del portafoglio già consolidato del fondo target e di ritorni 
temporalmente più vicini al momento dell’esborso. 
1.4.4. L’attività di investor relations 
Le risorse spese nella fase di ricerca  sono estremamente ingenti al fine di trovare dei 
buoni investitori per il fondo creato. Per tale motivo grandi sforzi devono essere 
computi per mantenere un buon rapporto con i “fornitori” e garantire al proprio fondo 
un elevato livello di stabilità e di diversificazione.  
La composizione diversificata delle fonti di un fondo è un aspetto fondamentale al fine 
di ridurre al massimo i rischi di abbandono da parte degli investitori stessi. Le cause che 
possono portare  gli investitori a modificare le loro strategie di investimento possono 
essere delle più disparate. Possono essere sia endogene rispetto al fondo (cattive 
performance, scelte sbagliate) che  esogene (ad esempio le eventuali modifiche delle 
leggi, problemi macroeconomici di un paese etc.etc.). 
La regola principale per mantenere profittevoli relazioni con gli investitori è un 
informazione continua da parte del management riguardo il loro operato. È  opportuno 
ricordare che agli investitori non piacciono alcun tipo di sorprese soprattutto quando 
queste sono negative.  In questi casi è ancora più importate informare l’investitore 
tempestivamente e con la massima sincerità in modo che i problemi possano essere 
affrontati e risolti quando ciò è ancora possibile. 
Solitamente molti investitori redigono dei consuntivi sull’andamento dei loro 
investimenti con cadenza trimestrale. È utile che anche i gestori dei fondi redigono dei 
report, contenenti tutte le informazioni necessarie per garantire un controllo sull’operato 
da parte degli investitori, con la medesima frequenza. Il contenuto di tali report 
dovrebbe riguardare tutti i cambiamenti che il portafoglio delle partecipazioni ha subito 
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nel trimestre di riferimento e dei prospetti relativi a tutte le società partecipate, che 
vanno dai bilanci infrannuali, opportunamente analizzati,  fino alle sintesi dei piani 
strategici e operativi di tale società. 
I report  periodici vengono solitamente integrati con delle relazioni annuali che 
contengono tutte le informazioni precedentemente richiamate accanto alle notizie 
proprie del fondo come per esempio, le strategie e le sue politiche, oltre che alla 
indicazione dei risultati raggiunti. 
Nella prassi più comune per mantenere un certo rapporto di fiducia si cerca di non 
limitare le comunicazioni solo a livello cartaceo ma anche attraverso incontri periodici, 
soprattutto con gli investitori principali. 
1.5. Le diverse modalità  di finanziamento 
Come indicato nel paragrafo introduttivo esistono diverse modalità per poter finanziare 
lo sviluppo,  la crescita e l’espansione di un’azienda. La scelta del tipo di finanziamento 
ottimale però è uno degli aspetti più critici nelle operazioni di questo tipo.  
In letteratura è possibile identificare un’unica valibile sul quale fondare la scelta:” la 
fase del ciclo di vita aziendale”.  
L’individuazione dell’esatto stadio di sviluppo aziendale è un aspetto critico in quanto 
date le diverse caratteristiche, diverse saranno anche le esigenze a cui dovrà rispondere 
l’operatore specializzato. Infatti, ad ogni stadio di sviluppo aziendale, mutando 
dimensioni, esigenze e prospettive, si rende necessario un diverso intervento  in termini 
combinazione dei due ingredienti chiave di tale attività: capitale e know how.  
Le fasi del ciclo di vita possono essere suddivise in tre  macroclassi: avvio, sviluppo, 
cambiamento (al cui interno è possibile individuare: maturità e crisi/declino).  
La collocazione dell’azienda in una fase piuttosto che in un’altra è ricollegabile al 
comportamento simultaneo di quattro variabili:   
1. livello di investimenti; 
2. livello di redditività; 
3. flusso di cassa; 
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4. crescita delle vendite. 
La tabella sottostante  indica come le quattro variabili si comportino nelle diverse fasi 
aziendali individuate ed in funzione di ciò è possibile comprendere con esattezza la fase 
in cui un’azienda si trova e quindi, comprendere quali siano le necessità che un 
intervento di questo tipo deve saper soddisfare.  
Figura 1.4. Interazione dei driver per individuare l’esatta posizione aziendale 
 
Fonte: elaborazione propria. 
Alla luce di ciò  oggi gli interventi del finanziatore istituzionale nel capitale di rischio28 
possono essere raggruppati, classificati e caratterizzati sulla base di tre principali 
tipologie: 
1. finanziamento all’avvio; 
2. finanziamento dello sviluppo; 
3. finanziamento del cambiamento/trasmissione d’impresa. 
1.5.1. Finanziamento all’avvio 
All’interno di tale ripartizione possiamo individuare tutte le fattispecie di operazioni in 
cui l’obiettivo è quello di supportare attivamente una nuova iniziativa imprenditoriale. 
Recentemente, la creazione e lo sviluppo di nuovi strumenti per poter supportare 
attivamente i processi di genesi di una realtà imprenditoriale sono stati al centro di 
numerosi studi, in quanto la promozione di nuove attività imprenditoriali è un obiettivo 
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 A. Dessy , J.Vender “Capitale di rischio e sviluppo dell’impresa” Egea, Mi 1996. 
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di interesse primario per qualsiasi sistema economico; infatti, la nascita di nuove 
imprese comporta una maggiore ricchezza derivante anche da una crescita nel settore 
occupazionale.  
Una delle condizioni necessarie per dar vita ad un’impresa in grado di poter supportare 
le turbolenze del mercato è data, non solo dal lancio di una buona “business idea”, ma 
questa deve essere necessariamente affiancata da approfonditi studi di fattibilità del 
mercato di riferimento in quanto, nella realtà  non sono rari i casi in cui un’ottima idea 
imprenditoriale accompagnata a ridotti studi comporti una cattiva riuscita del progetto. 
I problemi finanziari sono un ulteriore aspetto che deve essere preso in considerazione 
quando si vuol dare avvio ad una nuova impresa.  
Da analisi settoriali si è notato che le strutture di credito tradizionali tendono a 
finanziare le nuove idee imprenditoriali in virtù del settore di apparenza delle stesse. 
Infatti le nuove imprese che si lanciano in settori classici, alimentare per esempio,  
hanno molte più possibilità di essere sostenute attraverso uno dei tradizionali sistemi di 
credito. I problemi maggiori si individuano quando la start-up  che chiede capitali opera 
esclusivamente o prevalentemente nel settore delle nuove tecnologie  in quanto le 
caratteriste strutturali di questo settore determinano un rischio elevato. Al fine di 
superare tali limitazioni infatti sono nati dei nuovi sistemi che permettono a qualsiasi 
soggetto, con un’ottima idea imprenditoriale di poter avere il capitale idoneo al fine di 
lanciare la sua idea imprenditoriale anche in quei settori in cui il rischio è la prima 
caratterista. 
È opportuno individuare due diverse fasi all’interno di questo grande gruppo in quanto 
spesso può accadere che l’ausilio può essere richiesto ancor prima di avviare 
un’impresa.  
 
I. Fase di Pre-Avvio 
In letteratura esiste la c.d. fase di pre-avvio  ovvero quella fase in cui l’operatore dedito, 
“Incubatore” aiuta il potenziale imprenditore, offrendo servizi, e talvolta, risorse 
finanziarie con l’obiettivo di favorire e sostenere l’avvio di nuove forme di impresa. Il 
valore aggiunto individuabile è dato dall’accelerazione del processo di costituzione 
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dell’impresa ed anche dalle possibilità potenziali di sopravvivenza e successo sul 
mercato. 
 
I primi incubatori sono nati negli Stati Uniti negli anni Settanta ed arrivati in Europa nei 
primi anni Ottanta, nel periodo della recessione industriale. Oggi queste figure stanno 
assumendo un ruolo rilevante proprio nelle economie di numerosi Paesi proprio per la 
rilevante importanza data allo sviluppo di nuove idee imprenditoriali al fine di 
aumentare la competitività tra Nazioni. 
 
L’attività di incubatore riesce a colmare uno step non coperto dall’attività del private 
equity  in quanto l’obiettivo di tale operatore è quello di fornire alle nuove iniziative 
imprenditoriali tutto ciò che risulta necessario per nascere e svilupparsi, offrendo spazi 
fisici, servizi amministrativi ed organizzativi, reclutando personale qualificato, fornendo 
assistenza nella redazione del business plan, mettendo a disposizione il seed capital29 
necessario per avviare l’attività e offrendo i contatti e quella credibilità al fine di attrarre 
finanziamenti importanti ed avvicinare i venture capital. Si capisce in questo caso che il 
supporto finanziario è quasi secondario rispetto all’attività di affiancamento vero e 
proprio nella progettazione della futura attività di impresa30. 
 
Gli incubatori, quindi, non sono altro che dei manager con elevate competenze in 
strategia aziendale, marketing, finanza, contabilità direzionale. Questi infatti analizzano 
le idee di business poste in essere dai diversi proponenti ed una volta giudicate in 
maniera positiva vengono seguite nelle fasi di sviluppo della stessa. 
 
 
                                                     
29
 Seed capital è il capitale necessario per sostenere una uova iniziativa imprenditoriale sino a quando 
questa non sarà in grado di generare autonomamente risorse finanziarie. 
30
 www.incubatoreimpresa.it. 
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Figura 1.5. Il tempo di sviluppo grazie all’intervento dell’incubatore 
 
Fonte: A.Gervasoni, “Dall’idea all’impresa- Il ruolo degli incubatori”. 
Le imprese che possono accedere a tali servizi hanno vantaggi concreti, dovuti 
essenzialmente al fatto di poter ottenere informazioni, risorse e infrastrutture in modo 
più agevole ed in tempi ristretti, di poter beneficiare di analoghe esperienze precedenti, 
di combinare le economie di scala e di scopo tipiche delle grandi aziende con un 
genuino spirito imprenditoriale e di accedere a un fondamentale network di 
informazioni. È ovvio che ogni impresa in modo autonomo può ricercare e trovare 
qualsiasi servizio tipico di un incubatore ma il vantaggio offerto dall’operatore è 
ottenerli in tempi rapidissimi. 
In modo sommario è possibile classificare gli incubatori tra operatori profit e no profit 
(ovviamente l’aspetto distintivo  è riconducibile al maggiore o minore grado di 
importanza dato al “profitto”) ed operatori pubblici e privati. 
Anche i “business angel” rivestono un ruolo fondamentale nel finanziamento 
all’impresa nella sua fase primordiale. Come abbiamo accennato nel paragrafo 
introduttivo si tratta di investitori privati, tipicamente persone fisiche, in grado di fornire 
all’impresa, in fase di start-up, capitali e competenze  gestionali. Sono conosciuti anche 
con il nome di operatori informali in quanto non è possibile individuare alcuna norma 
che regola tale attività; per tale motivo spesso il rapporto tra operatore ed imprenditore 
si basa su un elevato grado di fiducia. Solitamente sono ex titolari di impresa, manager 
in attività o in pensione, che dispongono di mezzi finanziari (anche limitati), di una 
buona rete di conoscenze, di una solida capacità gestionale e di un buon bagaglio di 
esperienze. Hanno il gusto di gestire un business, il desiderio di acquisire una 
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partecipazione in aziende con alto potenziale di sviluppo e l’interesse a monetizzare una 
significativa plusvalenza al momento dell’uscita; l’obiettivo dei business angels è quello 
di contribuire alla riuscita economica di un’azienda ed alla creazione di nuova 
occupazione. Questi esercitano un minor controllo sull’impresa e hanno un minor valore 
aggiunto nel supporto ai manager per la corretta gestione della stessa nonostante, come 
tutte le altre forme di private equity detengono una partecipazione di minoranza31. 
In Italia è stata istituita nel 1999 è stata istituita una associazione l’IBAN  (Italian 
Business Angel Network) con lo scopo di sviluppare l’attività di investimento nel 
capitale di rischio degli investitori informali e coordinare i BAN (Business Angel 
Network) presenti sul territorio italiano. Queste reti svolgono un ruolo di primaria 
importanza per l’incontro tra domanda ed offerta fungendo da intermediari, favorendo 
contatti che altrimenti non sarebbero possibili. 
II. Fase di Avvio 
Altra fase da dover analizzare è quella che prende in considerazione il finanziamento 
effettuato per supportare lo stadio iniziale dello sviluppo di un’impresa: si tratta del 
venture capital in senso stretto,  c.d. early stage. 
Per individuare le caratteristiche peculiari di tali tipologie di investimento è necessario 
analizzare, sotto il profilo aziendale,  le peculiarità del processo di creazione di una 
nuova realtà imprenditoriale; è possibile prendere in considerazione per esempio il 
“Modello di Vesper” che identifica alcuni step come necessari per dar vita ad una nuova 
realtà imprenditoriale. Si individuano  7 step: 
1. cogliere l’opportunità che si presenta; 
2. rifinire l’idea imprenditoriale e affinarla; 
3. creare meccanismi di protezione delle imitazioni; 
4. costruire un team di lavoro motivato e professionale; 
5. reperire le risorse finanziarie; 
6. realizzare lo start up dell’impresa; 
7. lanciare il prodotto/servizio sul mercato. 
                                                     
31
 www.iban.it.  
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L’attività del venture capitalist dovrebbe partire dall’analisi di tutti questi processi 
sommariamente indicati al fine di vagliare la bontà dell’investimento. 
Dal punto di vista della domanda (impresa), la richiesta di intervento è riconducibile ad 
un imprenditore che tende a sviluppare una nuova invenzione o a 
migliorare/implementare un prodotto/processo produttivo già esistente. Prima che 
l’attività di commercializzazione avvenga è necessario effettuare ricerche o altre attività 
che richiedono investimenti talvolta onerosi. Spesso in queste operazioni il potenziale 
imprenditore non necessita sono di ausili in termini economici ma anche in termini 
imprenditoriali al fine di delineare una formula imprenditoriale ed una riflessione sulla 
propria posizione competitiva. 
L’imprenditore che necessita di tale risorse presenta un business plan 32  a diversi 
investitori istituzionali nella speranza che uno di questi creda nella sua idea. Un ruolo 
importante che spinge l’operatore a finanziare la nuova impresa è rivestito dal concetto 
di innovazione. Si parla di innovazione non solo per ricollegarsi al fenomeno di nuovi 
prodotti  ma può riferisti anche alla creazione di una nuova idea produttiva per la 
realizzazione di prodotti già esistenti33. Il contenuto innovativo, anche in termini di idee, 
sarà  sicuramente maggiore nel primo caso cioè dove la sfida è rappresentata dalla 
capacità di far emergere sul mercato una vera e propria idea; parallelamente in questo 
caso il supporto manageriale e strategico richiesto dall’investitore sarà sicuramente 
maggiore. Sempre con riferimento al lancio di nuovi prodotti particolare attenzione 
deve essere posta per quanto riguarda il settore high-tech dove il rischio collegato a tale 
investimenti è elevato in virtù dell’elevato grado di obsolescenza dei prodotti e della 
poca stabilità di tali mercati. 
È possibile, anche in questo caso, individuare una sotto-calssificazione; 
- si parla di “seed financing” (finanziamento del “seme”, dell’idea 
imprenditoriale) qualora l’investitore in capitale di rischio intervenga nella fase 
di sperimentazione, quando ancora non esiste un prodotto, bensì un’idea o 
un’invenzione. Solitamente non esiste un business plan adeguato e tali 
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  Per ogni approfondimento capitolo 3 paragrafo 2. 
33
  Si pensi alla creazione di un processo che permetta di ridurre i tempi per la realizzazione del prodotto 
finito. 
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operazioni si realizzano tramite operatori altamente specializzati. Sotto il profilo 
rischio-rendimenti sono operazioni il cui rischio è elevatissimo; si pensi 
all’elevato tasso di mortalità delle compagnie che investono in seed-capital in 
tutta Europa34. 
- Si parla di “start-up financing” quando l’investitore interviene nella fase di 
avvio, pur non conoscendo ancora la validità commerciale del prodotto/servizio. 
Le problematiche sono essenzialmente di natura tecnica e specifica, mentre le 
caratteristiche degli operatori non si discostano sostanzialmente dal quelle del 
caso precedente. Diversamente dal seed financial è stata superata la fase di 
sperimentazione ed il prodotto è già stato sviluppato e verificato, anche se a 
livello di prototipo; spesso non sono state completate le fasi di 
ingegnerizzazione e brevettazione. 
- Si parla di “first stage financing”qualora l’avvio dell’attività sia completato ma 
si debba valutare ancora a pieno la validità commerciale del prodotto. 
L’imprenditore cerca fondi per finanziare il suo business sviluppato in forma 
modesta e che necessita di capitale per la sua crescita. A differenza con i casi su 
richiamati in questo caso vengono meno tutte le problematiche connesse alla 
progettazione, sperimentazione e fase di avvio ma si cerca di concentrare lo 
studio sull’analisi di mercato  e delle potenzialità commerciali che assumono. 
1.5.2. Finanziamento dello sviluppo 
La seconda fase prende in considerazione tutte quelle categorie di imprese che vogliono 
espandere il proprio business. Alcuni parlano di expansion financing intendendo il tipo 
di finanziamento operato dall’investitore per raggiungere l’obiettivo di crescita voluto 
dall’imprenditore. 
Lo sviluppo di attività imprenditoriale che ha raggiunto un determinato  livello di 
maturità può essere perseguito attraverso l’aumento o la diversificazione diretta  della 
capacità produttiva (sviluppo per le vie interne), l’acquisizione di altre aziende o rami di 
azienda (sviluppo per vie esterne), oppure l’integrazione con altre attività 
imprenditoriali, fermo restando un elevato grado di autonomia operativa delle singole 
unità (sviluppo “a rete”). 
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 “In UK la maggior parte dei fondi di venture capital nati alla fine degli anni ottanta erano già inattivi a 
partire dal 1993” The venture capital report L.Cary. 
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Nel primo caso, il contributo dell’investitore nel capitale di rischio sarà prevalentemente 
di natura finanziaria, anche se, essendo generalmente presenti ancora in molte aree di 
sviluppo inesplorate, soprattutto in termini di diversificazione produttiva e geografica, 
l’elemento “consulenziale” potrà rilevarsi estremamente prezioso. Spesso in questa fase 
anche la struttura finanziaria risulta essere in fase evolutiva e non consolidata; 
l’investitore deve tenere in considerazione tale aspetto perché spesso il suo intervento è 
richiesto anche per creare e consolidare la struttura. 
L’acquisizione di altre aziende o rami d’azienda perseguono sempre l’obiettivo di 
crescita ma cercano, in questo modo, di espandersi esternamente. Di notevole 
importanza è l’attività di network internazionale che l’investitore è in grado di attivare 
per l’individualizzazione del partner ideale. Questo tipo di interventi risulta 
particolarmente congeniale agli operatori che dispongono di una consolidata esperienza 
di carattere internazionale ed una notevole rete di conoscenza in funzione di diverse 
realtà economiche localizzate anche in paesi diversi; è il caso dei grandi gruppi bancari 
che operano a livello internazionale (managers & acquisitions, corporate finance, etc, 
etc).  
Un’ultima modalità in termini di sviluppo può essere realizzata attraverso la c.d. cluser 
venture (o poli industriali). Questa tipologia di intervento non è recepita a livello di 
classificazioni ufficiali ma rappresenta uno degli sviluppi più importanti nell’attività di 
investimento nel capitale di rischio. Il termine utilizzato, cluser, indica proprio la 
modalità attraverso cui si perfeziona tale operazione; infatti, si intende quella tipologia 
di intervento finalizzata al raggruppamento di più società operative indipendenti, 
integrabili verticalmente ed orizzontalmente e caratterizzate da considerevoli 
similitudini in termini di prodotti, mercati e tecnologie, possedute da una holding che 
svolge un ruolo di coordinamento strategico e dove sono presenti con ruoli importanti, 
se non addirittura di controllo, una o più società di investimento. L’obiettivo principale 
di tale attività è il raggiungimento di economie di scala derivanti dallo sfruttamento 
delle sinergie tecnologiche, commerciali, manageriali e finanziarie che si possono 
produrre tra le diverse società facenti parte del gruppo. Altro aspetto da analizzare è la 
grande forza che hanno tali gruppi a livello finanziario in quanto risulta più semplice  
attrarre investitori grazie alla forte diversificazione di attività derivante dalle differenti 
società che compongono il gruppo. La condivisione di iniziative comuni anche a livello 
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di partecipazioni di minoranza però spesso fa sorgere dei malcontenti che potrebbero 
causare la morte del gruppo stesso.  
Talvolta l’obiettivo di sviluppo può essere direttamente collegato alla scelta del 
raggiungimento, nel breve periodo, della massa critica necessaria per affrontare un 
processo di quotazione di Borsa. Con il termine bridge financing o pre-ipo si intende 
quell’operazione di intervento nel capitale di rischio rappresentante un vero e proprio 
finanziamento ponte tra status di azienda a capitale chiuso a quello di società quotata.  
Come evidenziato esistono diverse strade per potere ottenere un unico obiettivo 
comune: la crescita, lo sviluppo.  
Le operazioni di expansion financing sono caratterizzate da un rischio minore rispetto 
alle altre fin qua analizzate;  è proprio per tale motivo che queste sono preferite rispetto 
alle altre. Nonostante ciò anche in questi casi è possibile individuare delle complessità 
le quali possono essere ricollegate ai difficili rapporti che spesso si celano dietro le 
compagini sociali in cui l’ingresso di un nuovo socio, seppur di minoranza, non è ben 
gradito. Al fine di raggiungere l’obiettivo per cui è sorta l’operazione è necessario che 
nasca fin da subito un buon rapporto collaborativo tra i nuovi ed i vecchi soci sia nei 
casi in cui si individui una cospicua compagine sociale in cui gli interessi sono spesso 
divergenti oppure, anche nei casi in cui l’impresa familiare è spinta verso un maggiore 
sviluppo, attraverso l’ingresso di un nuovo socio. La chiave del successo non è legata 
solo al forte rapporto tra i soci ma anche da una buona attività preliminare, la due 
diligence. L’attività di controllo deve essere estremamente rigorosa e non deve 
trascurare alcun aspetto di business, legale, finanziario, fiscale, organizzativo al fine di 
indicare piena congruità con il business plan presentato dalla società richiedente. 
1.5.3. Finanziamento per il cambiamento 
Questa terza, ed ultima categoria di intervento prevede il ricorso ad un investitore 
istituzionale per effettuare un vero e proprio ripensamento d’impresa.  
Generalmente le motivazioni che si pongono alla base del cambiamento sono 
individuabili in situazioni di “stallo” a livello anagrafico, economico o patrimoniale le 
quali devono essere superate al fine di non sfociare in situazioni talmente negative tali 
da compromettere la vita della società. 
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Altri motivi possono essere ricollegati ad aspetti soggettivi, cioè legati alla volontà di 
uno o più soci dell’impresa target, di voler abbandonare l’attività imprenditoriale 
cedendo le quote in proprio possesso. In questo caso si parla di replacement capital 
qualora ci si riferisca alla mera sostituzione di azionisti di minoranza che non sono più 
interessati al prosieguo dell’attività aziendale e la cui uscita dalla compagine azionaria, 
generalmente non comporta grandi cambiamenti nella strategia d’impresa. Solitamente 
queste operazioni si realizzano soprattutto quando il ricambio generazionale ed il 
conseguente cambiamento della compagine societaria creano spesso notevoli problemi 
di omogeneità di intenzioni tra i vari “successori”. Grazie a questi interventi, grazie alla 
fuoriuscita di soci non più interessati alle strategie di medio lungo periodo, questi  
hanno la possibilità di realizzare guadagno, attraverso la vendita di una partecipazione, 
e di uscire dalla società lasciando la possibilità di realizzare un guadagno da chi ancora 
crede in un futuro per la società. 
Caso diametralmente opposto si ha quando è necessario effettuare un ricambio 
generazionale per differenti motivi: semplice volontà di liquidare l’attività o un ramo di 
essa; impossibilità di determinazione di un adeguato successore; volontà, da parte 
dell’amministrazione pubblica, centrali o locali, di trasferire attività imprenditoriali 
della sfera pubblica a quella privata nell’ambito dei cosiddetti processi di 
privatizzazione. Questa necessità può anche derivare da cambiamenti di strategia da 
parte di gruppi individuali nazionali ed internazionali che, per ragioni di opportunità o 
di ri-focalizzazione della propria attività, decidono di mettere in vendita delle società (o 
divisioni) in quanto considerate, indipendentemente dai loro risultati economico-
finanziari, non più strategiche; in questi casi si parla di spin-off. 
In tutte le circostanze descritte l’obiettivo dell’intervento dell’investitore istituzionale è 
quello di supportare finanziariamente e realizzare il cambiamento dell’assetto 
proprietario. In generale tutte le operazioni che realizzano tali obiettivi si identificano 
con il termine buy out. 
In tali operazioni non si parla di partnership con l’imprenditore ma piuttosto con un 
team di manager, che normalmente viene coinvolto anche a livello di azionariato sin 
dalle prime fasi di analisi e strutturazione dell’operazione, che si dovrà occupare  della 
gestione e della implementazione delle strategie. Tuttavia il management team non è 
quasi mai in grado di acquistare il controllo azionario della società  ma quasi sempre, in 
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queste operazioni, il controllo è detenuto dall’operatore di private equity. I ruoli in 
operazioni similari sono del tutto delineati in quanto,  l’operatore svolge attivamente il 
ruolo di azionista in quanto  si occupa dell’indirizzo strategico, supporto allo sviluppo, 
monitoraggio e valutazione dei risultati mentre, il management team,  si occupa della 
gestione e responsabilità operativa dell’azienda35. 
All’interno della macro-classe delle operazioni dei buy-out è possibile distinguere 
sottospecie sulla base delle caratteristiche riscontrabili nella nuova proprietà o, più 
frequentemente, dal soggetto economico che si occupa della gestione della società una 
volta realizzato il trasferimento del controllo. 
Si distingue tra “management buy out”(MBO) e “management buy in” (MBI) a seconda 
che sia un gruppo manageriale interno o esterno alla realtà analizzata ad assumerne il 
controllo dal punto di vista gestionale,  e di “buy in management buy out” (BIMBO) nel 
caso in cui il gruppo di manager abbia una provenienza “mista”. Si parla di “employee 
buy out“ o “ worker  buy out”  (EBO o WBO) qualora l’intervento dell’investitore sia 
volto a favorire un nuovo assetto proprietario che veda il coinvolgimento di una 
compagine più allargata di dipendenti dell’azienda stessa , o di ”family buy out” (FBO) 
quando ad assumere il controllo gestionale è una parte dei componenti della famiglia 
interessata al proseguo dell’attività aziendale e per farlo rileva le quote degli altri 
familiari, anche qui, spesso con l’aiuto di un investitore istituzionale. Queste 
metodologie di cambiamento vengono utilizzate per privatizzare aziende pubbliche. 
Si parla di “delisting” quando, sempre nell’ambito del ripensamento d’azienda si può 
verificare la necessità di sottrarre i titoli della stessa ai meccanismi di mercato 
regolamentato attraverso il lancio di un’offerta pubblica di acquisto e la successiva 
uscita dal listino. Questo può verificarsi quando si ritiene che l’azienda, per diversi 
motivi, non sia stata, fino a quel momento, adeguatamente apprezzata dal mercato 
borsistico e necessiti di una sostanziale ristrutturazione prima di poter essere riofferta a 
un acquirente o di nuovo al mercato, tramite un c.d. reverse buy out (RBO). Il RBO 
rappresenta un’variante tecnica del  “leverage buy out “(LBO)  sviluppatasi intorno al 
1980 negli USA a seguito della realizzazione di numerose fusioni ed acquisizioni. In 
tale periodo LBO ha rappresentato una delle modalità più diffuse per finanziare 
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l’acquisizione di imprese e, più in particolare, per permettere la realizzazione delle 
operazioni di “going private”. Tali operazioni erano caratterizzate dall’acquisto di 
azioni si società quotate,  possedute da un ampio numero si azionisti, da parte di una 
società acquirente avente lo scopo di sottrarre i titoli al mercato, concentrandoli nelle 
mani di pochi possessori. In questo modo si determinava l’uscita dal listino dell’impresa 
ponendola al ripario da rischi di eventuali take-over. Successivamente, il mutare delle 
condizioni di mercato e delle esigenze degli investitori portarono nel corso degli anni ad 
una controtendenza. Infatti negli USA a fronte di 400 imprese quotate uscite dal listino 
attraverso l’operazione di LBO nell’arco di pochi anni ritornarono alla quotazione 100 
imprese. Questo tipo di operazione si è affermata con successo in quanto questa 
operazione apportò ingenti rialzi nel mercato borsistico e soprattutto ingenti guadagni 
per i singoli azionisti in quanto erano in possesso di aziende più solite rispetto a quelle 
possedute in passato36. 
Talvolta l’esigenza di cambiamento può essere mossa anche dal verificarsi di crisi 
aziendali per la cui risoluzione risulta indispensabile un radicale avvicendamento del 
gruppo proprietario e/o manageriale. In questi casi si parla di c.d. turnaround finacing  
cioè come quell’operazione che permette di ristrutturare imprese in perdita. Grazie agli 
investitori istituzionali  è possibile agevolare il recupero di situazioni deteriorare, anche 
a causa di cicli economici negativi, sostituendo chi non è più in grado di proseguire 
nell’attività con operatori finanziariamente solidi e capaci di sostenere il peso della 
ristrutturazione e del rilancio contribuendo, quantomeno in modo parziale, al 
mantenimento del valore economico dell’azienda. 
A causa di una enorme semplificazione terminologica  con le operazioni di buy out 
spesso si tende  a confondere il processo di acquisizione dell’azienda realizzato con il 
contributo di uno o più investitori istituzionali, con la struttura finanziaria predisposta  
per l’operazione, facente uso della leva finanziaria (leverage buy out). Per “leverage buy 
out”  (LBO) si intende, nella sua accezione più propria, una qualsiasi acquisizione di 
società o di beni aziendali effettuata ricorrendo in misura prevalente a capitale di terzi e 
limitando l’investimento finanziario del compratore, in termini di capitale di rischio, 
solamente ad una parte circoscritta del prezzo. I capitali presi a prestito dovranno essere 
rimborsati attraverso i flussi di cassa attivi prodotti dall’attività operativa o attraverso la 
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cessione dei beni acquistati (break up). La modalità attraverso cui può realizzarsi 
un’operazione similare può essere schematizzata secondo lo schema sottostante. 
Figura 1.6. Le diverse fasi per realizzare un’operazione di LBO 
 
Fonte: elaborazione propria. 
Il primo step prevede la costituzione di una società ad hoc (new-co o holding) la quale 
deve ottenere un prestito finalizzato all’acquisizione di una società preesistente (target), 
il quale spesso è garantito dal pegno sulle azioni o quote di quest’ultima. Una volta 
acquisito l’intero pacchetto azionario della società target si effettuerà una fusione tra le 
due società, con conseguente annullamento da parte della new-co delle azioni della 
società target. In questo modo l’acquirente tenderà a rimborsare il finanziamento 
ottenuto attraverso il flussi di cassa della società acquisita. 
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CAPITOLO 2- VENTURE CAPITAL VERSO IL FINANZIAMENTO 
ALL’INNOVAZIONE  
2.1. Innovazione e sviluppo  
L’innovazione, intesa nel senso più ampio, è la necessità congenita di un sistema 
economico moderno, non fosse altro che per mantenere ed accrescere la competitività 
del sistema stesso. 
Il premio Nobel  Robert Solow, negli anni Cinquanta, ha per primo evidenziato il ruolo 
dell’innovazione tecnologica nei processi di sviluppo economico. Successivamente, 
negli anni Novanta altri studiosi hanno evidenziato come il progresso tecnologico non 
debba essere necessariamente assunto come esogeno ai processi di sviluppo: esistono 
incentivi economici che possono “promuovere” detto progresso e, con esso, la crescita e 
lo sviluppo dell’intero sistema . Al funzionamento di detti incentivi partecipa anche il 
sistema finanziario al quale spetta proprio il compito  di garantire una efficiente 
allocazione delle risorse finanziarie; la competitività del paese, può essere intesa, 
secondo quanto comunemente accettato dall’OCSE37, come la “misura in cui esso è 
capace, in un contesto di un mercato libero e legale, di  produrre beni e servizi 
vendibili sui mercati internazionali, mantenendo ed accrescendo al tempo stesso il 
reddito reale dei suoi cittadini nel lungo periodo”.  
La necessità fisiologica di produrre innovazione per essere un sintema economico in 
grado di mantenere un’elevata competitività ad oggi sta subendo una notevole 
accelerazione e viene percepita come una scelta irrinunciabile e prioritaria nelle singole 
politiche economiche. A conferma del rilievo assunto con riguardo alla capacità 
competitiva  la Ue si è assunta un preciso impegno al vertice di Lisbona nel 2000. La 
Commissione ha promosso un osservatorio che consenta di seguire la dinamica 
economica attraverso l’esame di una griglia di osservatori composti da: 
− occupazione: tasso di occupazione, tasso di occupazione femminile, tasso di 
occupazione dei lavoratori anziani, tasso di disoccupazione, tasso di 
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disoccupazione a lungo termine, prelievo fiscale sui salari bassi, formazione 
continua; 
− innovazione: spesa pubblica per la formazione, spesa pubblica per R&S, spesa 
pubblica per l’ITC, grado di accesso a internet, brevetti in settori hi-tech, 
esportazione di prodotti hi-tech, venture capital; 
− riforme economiche: integrazione commerciale, livello dei prezzi relativi, prezzo 
dei settori delle utility, appalti pubblici, aiuti di Stato, internazionalizzazione del 
sistema bancario, utilizzo di capitali di rischio; 
− coesione sociale: distribuzione dei redditi, tasso di povertà , persistenza della 
povertà, famiglie di disoccupati, coesione regionale, abbandono precoce della 
scuola. 
Oltre a tali parametri emergono anche altri aspetti come il grado di efficacia di 
intervento dei venture capital, il grado di internazionalizzazione delle banche e  lo 
spessore del mercato dei capitali. 
La tecnologia dell’informazione e della comunicazione, sfociata nella recente web-
tecnology, sta dimostrando una persuasività nel tessuto economico di tutti i paesi 
difficilmente prevedibile fino a qualche tempo fa: per certo si stanno modificando, sotto 
i nostri occhi, le modalità di produzione e distribuzione dei beni e servizi, con 
implicazione che tendono a diffondersi rapidamente su tutti gli aspetti connessi con gli 
scambi. È la c.d. New Economy, che sta modificando il comportamento dei singoli 
soggetti e sta mettendo a dura prova i canoni tradizionali della teoria economica e del 
management, investendo con robuste necessità di revisione tutti gli aspetti nei quali si 
esplica il funzionamento di un moderno sistema economico. 
In un contesto simile il sintema del venture capital è considerato un importante fattore 
per mantenere la competitività tra le diverse nazioni in quanto tale forma di 
finanziamento è considerata come una dei punti fondamentali per creare condizioni di 
lungo temine, generare  ricchezza e lavoro. 
2.2. La recente situazione economica  
Al fine di identificare l’ambiente in cui le imprese possono nascere, crescere ed 
espandersi è necessario analizzare la situazione economica del paese di riferimento 
prendendo in considerazione i diversi aspetti caratterizzanti la struttura economica. 
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La situazione economica italiana non è tra le migliori in quanto, come indicato 
nell’“ARTICLE IV REPORT” del 2012 dell’IMF (International Monetary Found 38 )  
“l’economia Italiana è in recessione39 dalla  metà del 2011” ed i valori previsionali per 
                                                     
38
 Il Fondo Monetario Internazionale (International Monetary Fund, di solito abbreviato in F.M.I. in 
italiano e in I.M.F. in inglese) è un'organizzazione composta dai governi di 186 Paesi e insieme al Gruppo 
della Banca Mondiale fa parte delle organizzazioni internazionali dette di Bretton Woods, dalla località in 
cui si tenne la Conferenza che ne sancì la creazione. L'FMI è stato formalmente istituito il 27 Dicembre, 
1945, quando i primi 29 stati firmarono l'accordo istitutivo e l'organizzazione nacque nel maggio del 
1946. Attualmente gli Stati membri sono 186. Il Fondo Monetario Internazionale è stato creato in origine 
come parte degli accordi di scambio fatti nel 1944 durante la Conferenza di Bretton Woods. Durante la 
Grande depressione i paesi rapidamente innalzarono barriere verso il commercio di prodotti stranieri nel 
tentativo di proteggere le proprie economie in difficoltà. Questo comportò la svalutazione delle monete 
nazionali e un declino nel commercio mondiale. Questa rottura nella cooperazione monetaria 
internazionale creo la necessità di una supervisione. Le rappresentanze dei 45 governi che si incontrarono 
New Hampshire e si accordarono per una cooperazione economica internazionale. I paesi partecipanti 
erano coinvolti nella ricostruzione dell'Europa e dell'economia mondiale dopo la Seconda guerra 
mondiale. Durante la Conferenza furono sviluppate due diverse visioni sul ruolo che il FMI doveva 
assumere come istituzione economica globale:1. la visone britannica dettata da John Maynard Keynes , 
immaginava che il FMI dovesse essere un fondo di cooperazione al quale gli stati membri potevano 
accedere per mantenere attive le proprie economie e l'impiego durante le crisi periodiche. Questo punto di 
vista era suggerito dall'azione che aveva intrapreso il governo degli Stati Uniti durante il New Deal in 
risposta alla grande recessione del 1930; 2. la visione americana indicata da Harry Dexter White 
prevedeva una funzione molto simile a quella di una banca, ovvero interveniva finanziariamente aiutando 
gli stati richiedenti purché questi restituissero il loro debito nel tempo.  Il punto di vista degli Stati uniti di 
America prevalse e impostò le basi su cui sono state gestite le crisi economiche dalla seconda guerra 
mondiale ad oggi. Ad oggi è possibile individuare i principali scopi del fondo tramite la lettura 
dell’articolo 1 dell’ ”Accordo Istitutivo” : “1. promuovere la cooperazione monetaria internazionale; 
2.facilitare l'espansione del commercio internazionale; 3. promuovere la stabilità e l'ordine dei rapporti 
di cambio evitando svalutazioni competitive; 4. dare fiducia agli Stati membri rendendo disponibili con 
adeguate garanzie le risorse del Fondo per affrontare difficoltà della bilancia dei pagamenti; 5. in 
relazione con i fini di cui sopra abbreviare la durata e ridurre la misura degli squilibri delle bilance dei 
pagamenti degli Stati membri.”  In generale il  F.M.I. dovrebbe regolare la convivenza economica e 
favorire i paesi in via di sviluppo. 
39
  La recessione è una fase economica di diminuzione del volume della produzione, del reddito e 
dell'impiego dei fattori produttivi all'interno di un sistema economico. In ambito macroeconomico la 
recessione è una situazione di sottoproduzione caratterizzata da un livello di attività produttiva inferiore 
rispetto a quella ottenibile al pieno impiego dei fattori produttivi a disposizione. Dal punto di vista 
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il 2013 e 2014 registrano tassi di crescita tra i più bassi, anche rispetto alla Francia e 
Spagna; infatti, secondo lo stesso fondo, il Pil italiano ha subito una contrazione del 
2,4% nel 2012, in linea con le previsioni dell’attuale presidente di Confindustria 
Giorgio Squinzi e dell’allora governo40( tale valore tenderà a diminuire per il 201341). 
Secondo il fondo la contrazione del 2012 è stata guidata dal forte calo degli investimenti 
e dei consumi, derivante dall’aumento delle aliquote IVA e dall’incremento delle 
imposte indirette. Anche le esportazioni hanno registrato, per l’anno di riferimento, una 
riduzione importante in virtù del rallentamento della domanda globale. 
Ad oggi, stando alle ultime analisi ISTAT (luglio 2013),  il reddito reale delle  famiglie 
ha registrato un piccolo incremento rispetto al primo trimestre del 2013 (0.8%), ma è 
diminuito dello 0,4% nel confronto con il corrispondente periodo del 2012. Tale lieve 
incremento però non  ha determinano un aumento a livello di consumi ma piuttosto ha 
contribuito ad aumentare la propensione al risparmio la quale, misurata al netto della 
                                                                                                                                                           
economico si parla di recessione quando il Prodotto interno lordo ( PIL ) di un paese diminuisce rispetto 
al periodo precedente. Generalmente per poter parlare di recessione il periodo di riferimento in cui 
l'attività economica si riduce non è inferiore ai sei mesi. La recessione è una delle fasi del ciclo 
economico e può presentarsi nelle seguenti forme: 1. Stagnazione: è una situazione in cui il Pil non 
aumenta né diminuisce. Sia il reddito che la produzione restano immobili nel tempo, senza registrare 
alcuna crescita economica. Non è ancora una situazione di recessione ma spesso anticipa l'arrivo di una 
crisi economica; 2. Crisi economica: è una situazione recessiva lieve, ad esempio quando la diminuzione 
del PIL è contenuta tra lo 0,1% e lo 0,9%. Alcune imprese chiudono, molte imprese in crisi possono 
riavviare il ciclo di produzione tramite tagli ai fattori produttivi, la ristrutturazione, la riorganizzazione o 
l'accesso al credito e ai finanziamenti. La crisi economica caratterizza soltanto brevi periodi di tempo. 
Quando diventa prolungata è preferibile definirla recessione vera e propria ( o recessione prolungata ) 
poiché gli effetti reali sono diversi; 3. Recessione prolungata: è una situazione recessiva marcata e 
permanente che si prolunga nel tempo. A differenza della crisi economica si fanno più evidenti gli effetti 
reali della recessione. Molte imprese chiudono per l'impossibilità di avviare un nuovo ciclo produttivo e 
al fallimento delle imprese fa seguito una rapida crescita della disoccupazione; 4. Depressione: è la 
situazione recessiva marcata, prolungata nel tempo e con la produzione in continua diminuzione. Gli 
effetti reali della depressione hanno un impatto molto forte sulla società con la disoccupazione che si 
trasforma in vera e propria povertà per gli strati sociali più bassi della società. In una situazione di 
depressione la disoccupazione si mantiene costante a livelli elevati oppure continua a crescere. 
40
 Fonte “Documento di economia e finanza” aprile 2012. 
41
 Il Fmi, nell'aggiornamento del World Economic Outlook, che conferma quanto stimato nell'Article IV 
della prima settimana di luglio 2013, ha indicato una crescita economica negativa per il 2013 pari allo 
1.8% rispetto all’anno precedente.  
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stagionalità, è stata pari al 9,3%, in aumento di 0,9 punti percentuali rispetto sia al 
trimestre precedente, sia a quello corrispondente del 2012; la motivazione razionale che 
spinge il consumatore medio a risparmiare piuttosto che acquistare è altamente legata 
alla instabile situazione in cui il nostro Paese verte dato che, come ha indicato l’attuale 
primo ministro Enrico Letta, “L’Italia rimane sorvegliata speciale”42.  
I dati provvisori pubblicati dall'ISTAT inerenti il mese di maggio 2013 confermano il 
lento deterioramento delle condizioni del mercato italiano del lavoro: il tasso di 
disoccupazione sarebbe arrivato al 12,2%; un tasso non dissimile rispetto a quello del 
1977.  Dai dati provvisori dell'ISTAT si nota che la percentuale dei disoccupati è 
aumentata di 1,8 punti rispetto ad aprile (che corrisponde a 56 mila unità in più) e di 
18,1 punti percentuali annuali. La crescita della disoccupazione toccherebbe in maniera 
più grave gli uomini (+ 2,6 %) rispetto alle donne (+ 0,9%). L'ISTAT evidenzia come, 
tra i ragazzi di età compresa tra i 15 e i 24 anni, quelli in cerca di un'occupazione siano 
647 mila, cioè il 10,7% della popolazione di questa fascia d'età. In leggero calo è però il 
tasso di disoccupazione per questo target: 38,5%. E' calato di 1,3 punti percentuali 
rispetto ad aprile 2013 e di 2,9 punti percentuali rispetto allo stesso periodo del 2012. 
"Il fatto che il tasso di disoccupazione continui a crescere testimonia la gravità della 
crisi. La ripresa non è ancora iniziata, tutti gli indicatori ci dicono che potrebbe 
riprendere nel corso dell'autunno", ha dichiarato Enrico Giovannini, Ministro del 
Lavoro (e Presidente dell'ISTAT dal 2009 al 2013) aggiungendo: "questi dati non fanno 
che richiedere ancora di più un impegno da parte del governo, ma anche delle imprese 
per un rilancio dell'economia italiana". 
In linea con le idee di Enrico Giovannini il Governo, già a partire dal Dicembre 2011, al 
fine di risanare il debito pubblico e la situazione economica del paese, ha varato 
numerose riforme attraverso c.d. “Decreto Salva Italia”43, il quale, come indicato in un 
comunicato stampa dell’allora primo ministro Mario Monti, aveva l’obiettivo di 
determinare nel 2014 il pareggio di bilancio. 
 
                                                     
42
 Intervista del 11/07/2013 fonte quotidiano ” Il Sole 24 Ore“. 
43
 Legge 22 dicembre 2011, n. 214 (pubblicata in Gazzetta Ufficiale 27 dicembre 2011, n. 300) di 
conversione del Decreto Legge 6 dicembre 2011, n. 201 (c.d. salva Italia). 
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 I punti salienti della riforma riguardavano: 
a. il completamento della riforma della previdenza con l’estensione dal primo 
gennaio 2012 a tutti del metodo contributivo per il calcolo delle pensioni per le 
anzianità future; 
b. anticipata l’introduzione sperimentale dell’IMU; 
c. deliberato aumento dell’IVA in 2 punti percentuali; 
d. divieto di uso del contante per pagamenti superiori ai 1000 euro; 
e. finanziato un programma per accelerare l'utilizzo dei fondi strutturali europei; 
f. rifinanziato il fondo di garanzia per le piccole e medie imprese con l’obiettivo di 
mettere a disposizione delle PMI garanzie per circa 20 miliardi di credito;  
g. attraverso la deducibilità integrale dell’IRAP-lavoro vengono favorite le imprese 
che assumono lavoratori e lavoratrici per un importo di 1,5 miliardi nel 2012, e 2 
miliardi nel 2013 e nel 201444. 
Attraverso tale manovra il 2012 si è chiuso con un debito al 127% del Pil, il quale, come 
indicato dall’ISTAT, è il dato più alto dall'inizio delle serie nel 1990. Il rapporto 
deficit/pil nel 2012 è invece pari al 3% ( nel 2011 si attestava al 3,8%). In valore 
assoluto l'indebitamento netto delle amministrazioni pubbliche è diminuito di circa 12,4 
miliardi di euro, scendendo a meno di 47,4 miliardi di euro. In volumi il Pil è diminuito 
nel 2012 del 2,4%. La produzione economica ai prezzi di mercato è stata pari a 1.565 
miliardi di euro correnti, con una riduzione dello 0,8% rispetto all'anno precedente. 
A livello finanziario nel dicembre 2011 grazie al finanziamento ORLT della BCE45 si è 
registrato un incremento di liquidità che ha determinato una riduzione del differenziale 




 Le operazioni di rifinanziamento principali (ORP) forniscono la liquidità necessaria al sistema bancario 
con frequenza e scadenza settimanali. Sono effettuate secondo un calendario predeterminato annualmente. 
Tenendo conto dei dati aggregati a livello di area dell’euro, il Comitato esecutivo della BCE fissa il 
volume di liquidità da fornire sulla base del fabbisogno stimato di liquidità del sistema bancario per il 
periodo di durata dell’operazione. Attualmente le operazioni sono condotte mediante asta competitiva a 
tasso variabile con tasso minimo di offerta. Tale tasso, fissato dal Consiglio direttivo della BCE, segnala 
l’orientamento della politica monetaria. Nel partecipare alle aste le controparti indicano l’ammontare di 
liquidità richiesto e il tasso di interesse al quale sono disposte ad effettuare l’operazione. Le operazioni di 
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di rendimento tra titoli di stato italiani e tedeschi. Nonostante tale manovra si stata 
significativa si è reso necessario un ulteriore intervento da parte delle BCE per cercare 
di ridurre lo spread46 tra BTP e BUND. Infatti, grazie al cd. “piano anti-spreed47” il 
differenziale di rendimento tra i due titoli di stato si è notevolmente ridotto per 
raggiungere una media di 280 punti (luglio 2013). Lo stesso Mario Draghi, attuale 
presidente della BCE , in una conferenza stampa tenutasi a Londra nel maggio 2013 ha 
affermato: “Stiamo vedendo segnali incoraggianti e di miglioramento delle condizioni 
finanziarie. Gli spread, quelli sovrani e quelli aziendali, si sono ridotti notevolmente. 
Possiamo sicuramente dire che oggi l'unione economica e monetaria, è più stabile 
rispetto ad un anno fa". "Le nostre misure” ha aggiunto Draghi “hanno dato ossigeno a 
Paesi che erano sotto la pressione di mercati guidati dal panico e che stavano 
spingendo l'economia in una posizione dove tassi d'interesse troppo alti avrebbero fatto 
avverare la profezia di un default". 
La turbolenza finanziaria ha messo sotto stress anche le banche in quanto la valutazione 
del sistema creditizio italiano è stata notevolmente abbassata negli ultimi due anni in 
virtù dei rating negativi rilasciaci da agenzie quali Standard  & Poor’s, Moody's48 e 
Fitch Raitings. Già nel 2012, in  un comunicato del 13 gennaio Standard  & Poor’s 
                                                                                                                                                           
rifinanziamento a più lungo termine (ORLT) sono effettuate mensilmente, tramite l’offerta di fondi per la 
durata di tre mesi. Queste operazioni vengono utilizzate per regolare la liquidità, ma non per segnalare 
l’orientamento della politica monetaria. Sono effettuate mediante asta a tasso variabile (senza tasso 
minimo) con l’indicazione preventiva dell’ammontare dei fondi offerti. www.bancaditalia.it. 
46
 Lo spread (pronuncia: sprèd) è un numero, che indica una differenza percentuale, ad esempio fra 
rendimenti. Lo spread a cui si fa spesso riferimento è quello fra il rendimento dei Bund tedeschi e dei Btp 
(buoni del tesoro poliennali) italiani, di durata decennale. Bund e Btp sono obbligazioni governative 
(rispettivamente tedesche e italiane), ossia titoli grazie ai quali gli stati incassano subito dei soldi utili per 
finanziare il deficit pubblico, per poi restituirli dopo un certo numero di anni con l’aggiunta di interessi.  
47
“ Il piano anti-spread messo a punto dal presidente della Bce Mario Draghi prevede acquisti illimitati di 
titoli di Stato che verranno sterilizzati. È quanto riporta Bloomberg citando due funzionari della stessa 
Banca centrale europea. Il piano si focalizzerà solo su titoli di Stato piuttosto che su un più ampio raggio 
di asset e si concentrerà su titoli a breve durata, fino a circa tre anni. Per sterilizzare gli acquisti la Bce 
drenerà altrove dal sistema lo stesso ammontare di denaro che spende per comprare i bond, assicurando 
così che il programma abbia un impatto neutro sull'offerta di denaro. Non sarà fissato un tetto agli spread 
né una banda di oscillazione.”www. ilsole24ore.com. 
48
 Moody's Corporation è una società privata con sede a New York che esegue ricerche finanziarie e 
analisi sulle attività di imprese commerciali e statali.  
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tagliò il rating del nostro paese, da A a BBB+, paragonandola al Perù, Colombia, 
Irlanda, Russia e Kazakhstan ed indicando la comunità come la principale causa di tale 
andamento in quanto sarebbero state necessarie ulteriori manovre collettive per il 
risanamento della eurozona. Ad oggi, Standard  & Poor’s ha nuovamente declassato il 
rating italiano a “BBB” allineandosi al livello della “Baa2” già assegnato da Moody 
nell’aprile 2013. Il rischio di un ulteriore declassamento però è alle porte per gli anni 
2013 e 2014 in quanto l’andamento del Pil italiano è stato ulteriormente rivisto in basso 
per tutto il 2013,  il rapporto debito/Pil è notevolmente peggiorato negli ultimi 18 mesi e 
le  riforme strutturali sul lavoro,competitività e cuneo fiscale sono “rimaste al palo”49. 
In linea con le osservazioni poste in essere dalle agenzie di rating, in Italia negli ultimi 
mesi, in virtù delle turbolenze politiche si è registrato un periodo di stallo; le agitazioni 
politiche hanno  determinato la mancata creazione ed emanazione di riforme necessarie 
per il risanamento e lo sviluppo del Paese. L’attuale Primo Ministro Enrico Letta  in 
linea con le esigenze del paese riesce a comprendere la gravità della situazione e chiede 
ai ministri di collaborare coesi verso un unico obiettivo: risanare le sorti del Paese. 
Ad oggi, luglio 2013, l’attuale governo dovrà decidere sull’eventuale aumento dell’IVA 
e della riforma dell’IMU in quanto l’acconto della prima rata di giugno sulla prima casa 
è stato sospeso in attesa della revisione dell’intera tassazione sugli immobili da 
completare entro il prossimo  31 agosto.  Per l’abolizione totale dell’IMU però, avverte 
Bruxelles, l’Italia deve rispettare le raccomandazioni: “Sono sicuro che il governo 
italiano prenderà seriamente in considerazione le raccomandazioni”, confida il 
commissario Olli Rehn, commentando l'ipotesi di abolizione dell'Imu. Nelle 
raccomandazioni la Ue, in linea con le richieste di Confindustria,  si indica di spostare la 
tassazione dal lavoro a consumi e proprietà per far si che l’economia del Paese e 
dell’intera eurozona inizi nuovamente  a girare50. 
 
 
                                                     
49
 Quotidiano “Il Sole 24 Ore “ edizione 10 luglio 2013 articolo “ S&P’s declassa l’Italia: “Prospettive 
Peggiorate”. 
50
 Quotidiano “Il Sole 24 Ore “ edizione 10 luglio 2013. 
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2.3. La struttura microeconomica dell’Italia: la morfologia della 
nazione 
 
In Italia, le PMI svolgono un ruolo dominante, in particolare le micro imprese. 
Il novantanove per cento dei circa cinque milioni di imprese italiane ha meno di 50 
dipendenti e il 95% meno di dieci. Le grandi imprese (oltre 250 dipendenti) in Italia 
sono meno di 4.000 ma contribuiscono in maniera pesante al mercato del lavoro.  La 
dimensione aziendale media italiana è di quattro dipendenti, cifra leggermente inferiore 
se prendiamo in considerazione l’intera Europa. 
A caratteri generali, la ridotte dimensioni delle imprese possono rappresentare un 
problema importante con riguardo allo scenario attuale in cui la competitività è grande. 
Infatti, il continuo rafforzamento in attività come R&S, marketing e distribuzione 
consentono il mantenimento delle quote di marcato anche se ciò determina il continuo 
sostenimento di ingenti costi. Le imprese di maggiori dimensioni riescono a raggiungere 
economie di scala in queste attività cruciali mentre le piccole imprese tendono spesso a 
investire ingenti capitali, sia finanziari che umani, senza alcun ritorno in termini di 
guadagno. 
Con riguardo ai cambiamenti del “business”, in linea con l’ambiente altamente 
dinamico, anche le PMI  italiane hanno modificato la loro struttura. Infatti con 
riferimento al trend degli ultimi 10 anni gli analisti hanno individuato un aumento (pari 
all’8%) dell’ampliamento dimensionale delle PMI in quanto il numero dei dipendenti 
all’interno delle aziende è mediamente aumentato51 . 
Nonostante le loro piccole dimensioni, le PMI italiane sono conosciute in tutto il mondo 
e le esportazioni rappresentano un aspetto importante del nostro paese. Il tasso di  
internazionalizzazione, che ha avuto una crescita importante per il periodo tra 2002-
2008, ha subito negli ultimi anni un riduzione pressoché ridotta rispetto agli atri paesi 
industrializzati, ad eccezione della Germania che è stata in grado di acquisire nuove 
quote di mercato.  
                                                     
51
 Vietor H. K., Onetti A., Napolitano F., “Italy. Europe’s Investment Opportunuty” “White Paper” 9 
maggio 2011. 
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In termini di distribuzione geografica, oltre il 50% delle imprese e il 57% della forza 
lavoro sono situate  nella parte settentrionale della penisola. La Regione Lombardia ha 
un ruolo dominante, attirando oltre il 18% delle imprese (più di 890 mila imprese) e 
contribuendo al 21% all’'occupazione complessiva (circa 4 milioni di persone). 
Piemonte, Veneto ed Emilia Romagna sono altre aree importanti in termini di numero di 
imprese e per l’occupazione nazionale. Al centro un ruolo importante è rivestito dalla 
Toscana e dal Lazio mentre la Campania rappresenta per il meridione la regione più 
industrializzata. Da ciò si può notare che la produttività italiana si concentra 
prevalentemente nelle zone settentrionali del Paese.  
Questo fenomeno, c.d. divario tra Nord e Sud, è una caratteristica dell’economia italiana 
le cui origini risalgono ancor prima dell’Unificazione del paese. Negli anni passati i 
Governi hanno cercato di porre in essere delle politiche, economiche e sociali, al fine 
portare equità in tutta la penisola; il precedente Governo Monti ha posto in essere delle 
politiche al fine di ridurre sempre più la disarmonia tra meridione e settentrione. 
Ulteriore caratteristica dell’economia italiana è la sua struttura industriale. Infatti le 
realtà industriali sono situate in posizioni chiamate “distretti industriali” o “cluser”.  In 
questi distretti esiste una concentrazione geografica di imprese, collegate tra di loro, 
caratterizzate da un elevato profilo di specializzazione. Tali distretti sono diffusi in tutta 
Italia e l’elevata qualità insita in tali prodotti è riconosciuta in tutto il globo. Esempi di 
tali distretti possono essere  rappresentati da Carrara, il cui marmo è conosciuto in tutto 
il mondo, Sassuolo, le cui piastrelle e ceramiche sono esportate in grandi quantità, 
Vincenza ed Arezzo per la presenza di maestri orafi, Santa Croce sull’Arno per l’elevata 
presenza di concerie storiche, Belluno per il vetro, Como per i tessuti in seta, Biella e 





 Figura 2.1. Distribuzione geografica dei distretti industriali
Fonte: Intesa San Paolo, Economia e finanza dei dist
La figura rappresenta la localizzazione dei distretti industriali nel nostro territorio. 
Banca Intesa San Paolo, nel rapporto del 2010, elenca 101 distretti tradizionali (in blu 
nella figura) e 18 distretti “tecno”( 8 nelle ITC, 5 nel se
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Da studi condotti dal centro di ricerca dell’Università di Insubria (CrESIST, Research 
Centre for Innovation and Life Sciences Management of University of Insubria)  si è 
potuto identificare i settori che determinano la formazione del Pil nazionale. 
Figura 2.2. Il contributo dei diversi settori al Pil italiano 
 
Fonte : CrSIT 2011. 
I settori che contribuiscono prevalentemente alla formazione del Pil sono i settori del 
tessile, alimentare e legno, i quali, secondo le analisi condotte CrSIT, sono settori 
maturi che non consentirebbero la crescita in termini di produttività del nostro paese. 
Tale aspetto determina una criticità ancora più elevata con riguardo all’andamento 
generale del nostro Paese.  Come più volte sottolineato nel presente lavoro, l’Italia è in 
recessione dal 2011 e nel giungo del 2013 il debito pubblico ha registrato un picco 
importante: 2.041,3 miliardi di euro, con un aumento di 52,6 miliardi rispetto allo 
scorso dicembre e di 83,3 miliardi rispetto all’aprile 2012. La conoscenza del Pil e del 
debito pubblico nei loro valori assoluti non ha alcuna rilevanza  in quanto è interessante 
sapere se effettivamente l’Italia è in grado di sostenere tale debito nel lungo periodo. 
L’indice in grado di rendere tale informazione è c.d. “debito pubblico52/Pil” il quale 
indica che più il Pil cresce a parità di debito pubblico più tale debito sarà sostenibile nel 
tempo. Ad oggi,  Il rapporto tra debito pubblico lordo e Pil per il nostro paese nel 2012 
e' al 127,0% (dal 120,8% del 2011): rapporto debito pubblico/pil segna il peggior 
                                                     
52
 Per debito pubblico si intende il debito dello Stato nei confronti di altri soggetti, individui, imprese, 
banche o stati esteri, che hanno sottoscritto un credito allo Stato nell'acquisizione di obbligazioni o titoli 
di stato (quali BOT, BTP, CCT) destinate a coprire il disavanzo del fabbisogno finanziario statale ovvero 
coprire l'eventuale deficit pubblico nel bilancio dello Stato. Deficit pubblico è l'ammontare della spesa 
pubblica non coperta dalle entrate, ovvero quella situazione economica dei conti pubblici in cui, in un 
dato periodo, le uscite dello Stato superano le entrate. 
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risultato rispetto agli altri paesi dell'eurozona dopo la Greacia53. L’Italia “spende di più 
di quello che produce” e ciò che produce non può aumentare nel tempo dato che i settori 
in cui opera sono settori ormai saturi in cui la domanda è limitata. 
 Al fine di incrementare la produttività del nostro paese e determinare una sostenibilità 
del debito pubblico è necessario porre in essere una “rivoluzione “ stravolgendo nei 
prossimi anni la Figura 2.2. cercando di aumentare il peso dei settori come il 
farmaceutico/biotecnologico, elettronico, ovvero tutti i settori in cui il mercato è in 
continuo divenire. Anche l’aspetto imprenditoriale deve necessariamente cambiare ed 
allinearsi con le nuove forme imprenditoriali nate in virtù di cambiamenti ambientali 
seppur mantenendo una delle caratteristiche principali della nostra economia: i distretti 
specializzati. 
2.3.1. Lo sviluppo dei nuovi prodotti hi-tech in Italia tramite aiuti pubblici 
Il pilastro fondamentale dell’economia moderna è la conoscenza, ovvero “la 
condivisione del sapere comune”. 
La possibilità di poter raggiungere un’elevata condivisione è possibile nel contesto 
attuale dove le imprese  ITC (Information ed Communication Technology) tendono, 
attraverso la continua ricerca, a ridurre le barriere e le distanze  per raggiungere uno 
scambio perfetto. Tale forma di imprenditorialità nasce dal continuo cambiamento 
tecnologico e dall’esistenza, in alcuni paesi, di una particolare forma di capitalismo.  
Nel 2010 Banca d’Italia, al fine di rilanciare lo sviluppo di PMI ha approvato il 
regolamento del “Fondo Italiano d’Investimento” il quale ha come obiettivo quello di 
favorire la patrimonializzazione delle imprese italiane di piccole e medie dimensioni per 
sostenere i loro progetti di sviluppo a medio–lungo termine e di incentivare il processo 
di aggregazione tra imprese di piccole e medie dimensioni favorendo la nascita di realtà 
caratterizzante da dimensione più significative, in grado di rafforzare la propria 
competitività nei rispettivi settori ed indirizzarsi sempre più verso i mercati 
internazionali. Tale fondo nasce come un progetto istituzionale, dove il settore pubblico 
e privato hanno deciso di condividere insieme obiettivi e modalità operative. La 
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particolare struttura del fondo e la presenza di un duplice obiettivo, sono le 
caratteristiche che lo rendono unico nel panorama nazionale del private equity.  
Dal regolamento del fondo si evince che questo investe principalmente in imprese 
qualitativamente, tecnologicamente, strutturalmente e culturalmente in grado di  porsi 
come interlocutore innovativo sia in campo nazionale che internazionale ed anche a 
quelle imprese in cui i costi di R&S sono elevati. Tale fondo non sostiene lo sviluppo di 
start-up in quanto le imprese richiedenti devono necessariamente avere un fatturato  tra i 
10 ed i 120 milioni di Euro. Nel suo normale funzionamento il fondo partecipa nelle 
società con una partecipazione di minoranza ed opera sia attraverso investimenti diretti, 
sia tramite investimenti indiretti come "fondo di fondi". Egli è il congruo partner per 
capitalizzare l’impresa, valutare lo sviluppo imprenditoriale e condividere l’elevata 
esperienza che hanno i professionisti del fondo nelle aree aziendali in cui l’impresa 
stessa ha maggiore necessità di supporto anche se gli obiettivi del fondo italiano sono 
ridotti rispetto alla media degli altri fondi europei54. 
Al fine di rilanciare l’economia nel 2010 la dotazione del fondo è salita a 1.2 miliardi di 
Euro per effetto dell’ampliamento della partecipazione del sintema bancario italiano. 
L’ampliamento del fondo avvenuta nel 2010 è da considerasi un aspetto necessario ma 
non sufficiente in quanto a ciò deve essere affiancata la creazione di un sistema in grado 
di dare maggiore importanza ai giovani imprenditori ed un facile accesso al nuovo 
strumento finanziario, il venture capital, che facilita la nascita e la creazione di imprese 
innovative.   
Nel 2012 grazie all’emanazione del c.d. Decreto Sviluppo Bis 2012, che ha 
rivoluzionato il mondo delle start-up, è stato introdotto la prima volta nel panorama 
legislativo italiano un quadro organico di riferimento per favorire la nascita e la crescita 
di nuove imprese innovative (start-up). Tali norme sono coerenti con gli obiettivi 
previsti dal programma Nazionale di Riforma 2012 e con le strategie di sviluppo 
intelligente, sostenibile e inclusivo definite a livello europeo. In tal modo il governo 
intende contribuire alla diffusione di una cultura dell’innovazione e 
dell’imprenditorialità, alla promozione della mobilità sociale, della trasparenza e del 
merito, alla creazione di occupazione qualificata, soprattutto giovanile. Per le start-up 
sono stati messi  a disposizione circa 200 milioni di euro, tra i fondi stanziati dal decreto 
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sotto forma di incentivi e fondi per investimento messi a disposizione del Fondo Italiano 
Investimenti della Cassa Depositi e Prestiti. Con decreto a parte sono stati stanziati 
fondi per lo sviluppo delle Regioni del Sud. Infatti, con il decreto sviluppo del 6 marzo 
2013,  pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale del 10 giugno 2013 n. 134, sono stati stanziati 
190 milioni per promuovere la nascita di nuove imprese nelle regioni quali Basilicata, 
Calabria, Campania, Puglia, Sardegna e Sicilia. Secondo il decreto 100 ml di Euro sono 
stati stanziate in  favore delle PMI di nuova costituzione, mentre 90 ml di Euro per il 
sostegno ai programmi di investimento effettuati da nuove imprese digitali e/o a 
contenuto tecnologico55. 
Attraverso l’attuazione di tale decreto l’Italia spera in una minore “fuga di cervelli” ,  
verso territori esteri in quanto ad oggi, anche il vecchio paese, cerca di comprendere e 
sostenere le nuove idee imprenditoriali al fine di rilanciare lo sviluppo dell’economia 
della nazione. 
2.3.2. Lo sviluppo delle idee italiane tramite aiuti esteri 
Negli Stati Uniti la ricerca continua del prodotto innovativo è uno degli aspetti 
caratterizzanti la cultura economica statunitense.  Le imprese di star-up  costituiscono 
uno dei motori economici più importanti di questo paese e sono il punto di partenza di 
quasi tutte le imprese operati nel settore dell’alta tecnologia. Il processo di creazione di 
nuove imprese si sostiene su un delicato intreccio di fattori economici, tecnologici e 
sociali, ed è ormai istituzionalizzato, annoverando centinaia di gruppi di venture capital 
e un insieme di conoscenze gestionali e di business che lo rendono possibile su larga 
scala.  Le imprese con tali caratteristiche sono agglomerate in una zona specifica della 
California, la Silincon Valley ed è una zona in cui  la concentrazione di imprese ad alto 
contenuto tecnologico è elevato: Apple, E-bay, HP (Hewlett-Packard), Intel, Yahoo, 
Facebook.  
La concentrazione di numerose imprese la cui attività è la continua ricerca di prodotti 
innovativi per mantenere attiva la competitività in questi particolari settori non è l’unico 
aspetto presente sul territorio. “Mind the Bridge” è un’organizzazione no profit il cui 
obiettivo principale è concretizzare lo sviluppo di idee innovative e vincenti proposte da 
giovani imprenditori italiani che nel nostro territorio non avrebbero alcuna possibilità di 
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sviluppo in virtù di una mancanza di fondi che possono investire attivamente nel 
progetto. Come indicato dallo stesso presidente, Alberto Onetti, docente di management 
all'Università dell'Insubria di Varese “non si tratta di una fuga di cervelli “ ma piuttosto 
“di dare una possibilità ai giovani imprenditori circa la realizzazione di un progetto del 
tutto nuovo”.  L'obiettivo finale di Mind the Bridge è quello di creare una nuova 
generazione di imprenditori italiani di successo ed utilizzare tali esperienze come 
esempi al fine di abbattere  l’idea di sfiducia  individuabile nel contesto italiano.  
Casi simili possono essere registrati anche in UK, secondo paese dopo gli USA, in 
quanto hanno attuato fin da sempre politiche in grado di sostenere nuove idee 
imprenditoriali al fine di mantenere elevata la competitività del paese. 
Molte sono le ragioni che attraggono tali imprenditori a sviluppare nuove idee in Gran 
Bretagna: 
− legislazione semplice, lineare e facile; 
− mercato del lavoro  flessibile; 
− politiche fiscali che incoraggiano gli investimenti; 
− eccellenti reti di infrastrutture e telecomunicazioni. 
Oltre a tali aspetti prettamente strutturali la Gran Bretagna è stata fin da sempre 
considerata come il luogo fertile per lanciare idee innovative grazie alla presenza di un 
ambiente aperto e dinamico che permette una rapida ascesa al mercato principale. Le 
politiche fiscali ed economiche della Gran Bretagna sono da lungo tempo orientate al 
supporto dell’innovazione e alla creazione di nuove imprese ad alto contenuto 
tecnologico. Per queste ragioni un elevato numero di imprese sceglie di fare ricerca e 
sviluppo in UK ( 45% delle imprese che investono in R&S sono straniere).  Questa è la 
prova che il Governo pone particolare attenzione negli investimenti verso le imprese 
straniere ed in particolare per le compagnie che in investono in R&S in quanto 
attraverso la sua rete diplomatica, sviluppata in tutto il mondo, riescono a supportare tali 
realtà le quali sono interessate ad espandere la propria presenza ed aumentare la propria 
competitività attraverso l’innovazione a livello globale iniziando dalla Gran Bretagna.   
UK Trade & Investment (UKTI) è un dipartimento del governo britannico che lavora 
con le imprese con sede nel Regno Unito, per garantire il loro successo sui mercati 
internazionali, e incoraggiare le migliori aziende estere a guardare al Regno Unito come 
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partner globale di soluzioni. Infatti in Italia UKTI ha inserito un team di specialisti in 
grado di fornire consulenza gratuita a tutti coloro che intendono aprire o espandere la 
loro sede centrale in Gran Bretagna oppure attraverso le partnership “tecnologiche “ con 
società britanniche. Attraverso l’ausilio di UKIT gli imprenditori possono ottenere 
informazioni circa gli aspetti giuridici, gli incentivi, le eventuali collaborazioni con 
università e centri eccellenti che studiano la fattibilità della nuova tipologia di business. 
Tra i servizi offerti, il “Global Partnership Programme” è quello indicato per le 
compagnie  impegnate nello sviluppo di prodotti innovativi ed altamente tecnologici, 
tipicamente start-up and spin-offs.  Grazie a ciò le compagnie che collaborano con 
società britanniche e con le università locali, riescono ad avere accesso a delle 
opportunità che diversamente non avrebbero raggiunto come il grande supporto che 
possono avere circa l’attività di R&S che comporta un’enorme competitività e riduce il 
c.d. time to market56. 
2.4. Lo sviluppo di start-up high-tech ed il sistema bancario italiano 
 
2.4.1.  Caratteristiche delle start-up orientate alla ricerca di nuove tecnologie 
La caratteristica principale di una qualsiasi start-up impegnata nella continua ricerca di 
nuovi prodotti altamente tecnologici è l’ingente squilibrio tra l’elevata richiesta di 
risorse finanziarie in funzione di elevati tassi di specializzazione e continue attività in 
R&S, contrapposte agli scarsi capitali apportabili dal nuovo imprenditore. Al fine di 
realizzare il tali progetti sono necessari fonti esterne in grado di poter colmare il divario.  
L’ottenimento di risorse è un aspetto particolarmente complesso in virtù di numerosi 
aspetti che incidono su tale possibilità. Il settore di appartenenza, in primis,  è per 
definizione poco sicuro in virtù dei numerosi progressi tecnologici che avvengono in 
tempi ridotti, i quali, determinano la variazione dei gusti e delle necessità del 
consumatore. Altro aspetto che ostacola l’ottenimento di tali risorse è la mancanza di 
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 Si definisce time to market il tempo che passa tra il momento in cui l’impresa riceve un certo input dal 
mercato e il momento in cui essa reagisce. Un esempio di time to market è il tempo che intercorre tra il 
momento in cui l’impresa percepisce la necessità di introdurre un nuovo prodotto sul mercato e quello in 
cui il primo pezzo di tale bene viene effettivamente venduto. 
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dati storici e risultati concreti sui quali qualsiasi istituto si basa per poter rispondere 
positivamente alle richieste di aiuto effettuate da parte dei nuovi imprenditori. 
Le difficoltà finanziarie caratterizzanti tali attività si protraggono, solitamente, anche nei 
periodi successivi all’avvio in quanto le start-up altamente tecnologiche soffrono di una 
innata incapacità di autofinanziarsi nell’immediato a causa dei lunghi tempi di 
progettazione, sviluppo e posizionamento sul mercato dei nuovi prodotti. La 
realizzazione di ingenti flussi netti non è immeditata rispetto al lancio del prodotto sul 
mercato in quanto i tempi di risposta da parte dei consumatori non sono istantanei.  
L’individuazione della struttura finanziaria idonea è uno degli aspetti più critici per lo 
sviluppo e la nascita di qualsiasi attività che investe nella realizzazione di prodotti 
altamente tecnologici ed innovativi in quanto i costi iniziali sono elevati e risultati 
positivi possono concretizzarsi in tempi lontani. Fabrizio Capobianco, amministratore 
delegato Funder of Funaol Inc57, in numerose interviste ha presentato, con orgoglio e 
convinzione, la sua opinione circa la convenienza ed importanza di investire, da parte di 
terzi,  nella progettazione di software italiani, in quanto nonostante questi occupino una 
ridotta quota di mercato, gli ingegneri italiani propongo ottime soluzioni innovative in 
termini di qualità e affidabilità il cui ritorno è spesso assicurato. 
2.4.2.  Il sistema  finanziario italiano 
 
Il sistema finanziario, cioè l’insieme organizzato di mercati, intermediari e strumenti 
finanziari, si distingue in base al tipo di strumenti prevalentemente scambiati ed alla 
centralità degli operatori nella definizione delle regole.  
 
                                                     
57Fabrizio Capobianco è fondatore di Funambol, società nata in Italia e trasferitasi nella Silicon Valley 
dove è cresciuta globalmente e ha compiuto con successo diversi round di finanziamento per oltre 30 
milioni di dollari. L’obiettivo di tale società è quello di rendere più facile per la sincronizzazione 
automatica miliardi di telefoni cellulari, tablet, computer e dispositivi connessi tra di loro grazie 
all’utilizzo di un particolare software open source che fornisce un’elevata compatibilità, flessibilità e 
controllo. Questo software è conosciuto in informatica con il nome di “Cloud “ (nuvola)   e sta ad indicare 
un insieme di  tecnologie che permettono, tipicamente sotto forma di un servizio offerto da un provider al 
cliente, di memorizzare,/archiviare e/o elaborare dati (tramite CPU o software) grazie all'utilizzo di 
risorse hardware/software distribuite e virtualizzate in rete. 
 In funzione di ciò è possibile distinguere due diversi sistemi:
- Sistemi orientati alla banca (Bank oriented);
- Sistemi orientati alla borsa o al mercato (Market oriented
Figura 2.3. Il sistema finanziario
Fonte: rielaborazione personale
Nella parte alta è possibile individuare il
ovvero il finanziamento che avviene
direttamente dai prestatori sui mercati finanziari dietro ri
quali azioni/obbligazioni, 
dell’emittente. Quando invece il flusso ha luogo attraverso intermediari 
parla di finanziamento indiretto, o bancario; gli intermediari sono costitu
prevalentemente da banche anche se in questa 
banche d’affari. 
Il sistema finanziario nazionale 
comporta ingenti svantaggi circa il possibile sviluppo di nuove 
avanzate in quanto tali sistemi sono per definizione scarsamente intere
innovativi in virtù dell’elevato rischio insito in tali operazioni. Infatti, la missione di tali 
sistemi è garantire al cliente e al sistema
stabilità la quale non può essere messa a rischio da investimenti effettuati senza le 
dovute precauzioni o minor giudizi. 
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La conseguenza principale è lo scarso finanziamento verso le nuove imprese in quanto i 
ridotti dati messi a disposizione verso le banche non permettono a queste di valutare la 
forza finanziaria e quindi valutare la congruità del finanziamento richiesto in virtù del 
loro possibile rimborso. Le banche non sono orientate  a supportare iniziative per le 
quali non è possibile stimare con certezza i loro tassi di crescita e/o poter effettuare 
delle stime, più o meno puntuali,  dei risultati sperati.  
Tuttavia oggi esiste una grande forma di collaborazione finanziaria tra banche e venture 
capital al fine di mettere in contatto le imprese richiedenti e i “fondi” disponibili 
all’investimento in nuovi progetti.  
Le banche italiane, coerentemente con la proposta di AIFI che mira al potenziamento 
degli incentivi verso le nuove imprese high-tech attraverso il modello “Fondo di  
Fondi”,  tendono sempre più a favorire la creazione di fondi chiusi al fine di aumentare 
gli investimenti in start-up anche se questo veicolo finanziario è gestito indirettamente 
da tali istituti: le SGR58. 
Nel 2011, AIFI indicava nel suo “Annual Meeting”, la mancanza nel nostro paese di 
adeguati incentivi per poter promuovere la nascita e l’utilizzo di tali fondi ma ad oggi, 
in linea con il Decreto Sviluppo Bis, il governo ha posto in essere una serie di 
accorgimenti per far si che le imprese italiane si finanzino attraverso tale metodologia in 
quanto, come indicato da AIFI nei suoi diversi report, è necessario utilizzare il 
finanziamento tramite fondi di venture capital, da parte soprattutto delle imprese 
tecnologicamente avanzate, i quali devono cercare di promuovere intensamente la loro 
attività in quanto il loro aiuto si può realizzare anche in una fase anteposta alla richiesta 
di capitali. Infatti, i  manager esperti, che operano nella gestione del fondo stesso, 
spesso cooperano con gli imprenditori inesperti nel disegno di un business plan 
completo, strumento fondamentale per poter effettuare le richieste di capitale necessario 
per lo sviluppo e la nascita del nuovo progetto. Spesso tale attività può essere 
accompagnata non tanto dall’esperienza dei grandi manager, ma anche dall’assistenza 
dei centri di ricerca universitari i quali identificano, attraverso studi specifici il grado di 
competitività della proposta tecnologica effettuata.  
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La sinergia derivante dalla collaborazione con manager esperti e finanziamenti  idonei, 
secondo gli esperti in materia, deve necessariamente essere supportata da congrue 
politiche economiche e finanziarie per far sì che nuove realtà possano nascere e 
svilupparsi con ritmi incalzanti. Per tali motivi il Governo nel 2012 ha varato numerose 
novità per le “start-up innovative le quali riguardano soprattutto agevolazioni fiscali, 
benefici riguardanti l’esenzione dell’imposta di bollo e di diritti di segreteria dovuti per 
l’iscrizione al registro delle imprese e dal diritto annuale alle camere di commercio, 
agevolazioni fiscali per gli amministratori, dipendenti o collaboratori remunerati 
attraverso strumenti finaziari59 e così via, le quali permettono e danno la possibilità di 
creare, a chi crede attivamente nel progetto, un’impresa senza numerosi accorgimenti e 
costi burocratici.  
2.4.3.  Riflessioni 
Le criticità economiche che sono individuabili, ancora oggi,  a livello nazionale possono 
essere ricondotte alla scarsa riconoscenza che veniva rilasciata ai progetti innovativi 
date le notevoli complessità strutturali del nostro sistema. Infatti, la mancanza di 
finanziamenti adeguati, la presenza di un sistema finanziario non orientato al rischio, la 
mancanza di collaborazione con le Università circa lo sviluppo di nuovi prodotti ha 
determinato un sistema economico statico e poco competitivo il quale non ha 
incentivato la crescita e lo sviluppo di nuovi imprenditori ed idee imprenditoriali.  
La presenza di tali aspetti però non simboleggia la mancanza di manager ed 
imprenditori con scarse competenze in materia. Numerose idee, progetti, prodotti di 
elevato successo sono stati studiati da ingegneri italiani  ma prodotti e finanziati da 
fondi esteri in quanto in tali paesi la struttura economica consente e stimola la ricerca in 
virtù del mantenimento del concetto fondamentale: “l’innovazione è la chiave del 
successo in quanto è alla base della competitività moderna”.  
I prodotti italiani individuano quindi un’elevata qualità facilmente comparabile con i 
prodotti statunitensi e britannici ma,  la mancanza nel passato di sovvenzionamenti 
adeguati ha fatto si che tali prototipi non si siano realizzati in maniera concreta nel 
nostro Paese. Proprio per accrescere la produttività italiana è stato varato anche il 
                                                     
59
 Art 27 del “Decreto Sviluppo Bis 2012” “le somme corrisposte sotto forma di strumenti finanziari o 
diritti di opzione non concorrono alla formazione del reddito imponibile dei destinatari”. 
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Decreto Sviluppo Bis il quale ha rivoluzionato in parte l’idea statica, poca propensa al 
rischio, che il nostro sistema si porta dietro da secoli nella speranza che i nuovi 
imprenditori italiani possano creare facilmente impresa attraverso un impianto 
burocratico più snello; il problema di fondo è identificabile nel poco utilizzo del nuovo 
mezzo finanziario, venture capital, per la poca presenza di fondi adeguati sia privati che 
pubblici.   
2.5. Il mercato del venture capital: un andamento crescente 
Il mercato del venture capital in Italia non ha una riconoscenza importante come nei 
paesi anglosassoni in virtù di una cultura totalmente diversa in cui la certezza di un 
rendimento futuro, seppur basso, è preferito rispetto ad un eventuale rendimento elevato 
il cui ottenimento è del tutto fortuito.  
Nonostante ciò dagli studi effettuati da AIFI, in collaborazione con Pricewaterhouse 
Coopers Transaction Services, il mercato del private equity ha subito negli ultimi anni 
un notevole incremento sia in termini di numero che, soprattutto, di volumi grazie al 
riaffacciarsi sul mercato di alcuni deal di grandi dimensioni.  
L’analisi effettuata da AIFI prevede come attività di fundraising quella riconducibile a: 
− operatori indipendenti aventi focus specifico di investimento sul mercato italiano 
(SGR e investment companies); 
− operatori captive60 italiani, che non effettuano attività di raccolta indipendente, ma 
ricevono i capitali dalla casamadre. In questo caso i capitali investiti nel periodo 
sono, per convenzione, assunti anche come risorse raccolte nello stesso arco 
temporale. 
Nelle statistiche relative alla raccolta non sono stati  inclusi gli operatori pan-europei e/o 
worldwide, in quanto non prevedono una formale pre-allocazione delle risorse 
disponibili tra i diversi Paesi target di investimento, nonché gli operatori di estrazione 
pubblica. 
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 Investitore captive: operatore nel capitale di rischio posseduto per una quota di maggioranza da 
un’istituzione finanziaria o industriale, che ne definisce le linee strategiche e operative, e gli fornisce i 
capitali necessari per l’attività di investimento. Si contrappone all’investitore “indipendente”. 
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La dimensione globale del mercato analizzato da AIFI è costituita da: 
− l’ammontare investito, in aziende italiane e non, dagli operatori “locali”; 
− l’ammontare investito in aziende italiane dagli operatori pan-europei e/o 
worldwide. 
Negli aggregati, la stessa associazione, ricomprende anche le operazioni portate a 
termine da investitori internazionali non aventi un advisor stabile sul territorio italiano, 
ma sulla cui attività è  possibile acquisire informazioni puntuali da fonti pubbliche. Tale 
scelta nasce dalla sempre maggiore diffusione, anche all’interno del mercato del private 
equity, di operazioni cross-border definibili “estero su Italia”, aventi per lo più ad 
oggetto l’acquisizione di imprese di dimensioni medio-grandi, la cui mancata 
considerazione porterebbe ad una sensibile sottostima delle reali dimensioni del 
mercato. 
Negli ultimi anni, il numero di Associati AIFI è leggermente diminuito, attestandosi nel 
2012 a quota 118. Contemporaneamente, nel corso dell’anno sono stati monitorati 163 
operatori, contro i 171 nel 2011. 
Figura 2.4. Evoluzione degli associati AIFI e degli operatori monitorati61 
 
Fonte: AIFI, Convegno annuale 2013. 
                                                     
61 Il campione oggetto di analisi, oltre agli Associati AIFI, comprende i componenti Aderenti 
all’Associazione che svolgono occasionalmente attività di investimento, alcuni investitori e istituzioni 
finanziarie italiane che non rientrano nella compagine associativa di AIFI, nonché gli operatori 
internazionali che, pur non avendo un advisor stabile sul territorio italiano, hanno realizzato operazioni in 
imprese del nostro Paese nel corso dell’anno. A partire dal 2011, nel calcolo vengono inclusi, oltre agli 
Associati AIFI, solamente gli operatori che nel corso degli ultimi tre anni hanno svolto almeno una delle 
attività di investimento, disinvestimento o raccolta di capitali.  
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Con riferimento all’insieme degli operatori monitorati, le Società di Gestione del 
Risparmio e gli altri investitori, differenti dalle SGR generaliste, specificatamente 
dedicati all’Italia (investment companies) continuano a rappresentare oltre la metà 
dell’intero mercato in termini di numero (51%), seguiti dagli operatori internazionali 
(30%) e da quelli pubblici e regionali (8%).  
Figura 2.5. Evoluzione degli operatori monitorati per tipologia 
 
Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers. 
Sotto il profilo strettamente operativo, si segnala che 99 dei 163 investitori censiti 
(61%) hanno svolto almeno una delle attività di investimento, disinvestimento o 
raccolta di capitali nel corso del 2012. 
Relativamente all’attività di investimento, come negli anni precedenti, quello 
dell’expansion risulta essere il segmento di mercato per il quale è stato rilevato il 
maggior numero di investitori attivi (49 operatori), seguito dal segmento dei buy out (38 
operatori) e da quello dell’early stage (28 operatori). 
Figura 2.6. Evoluzione degli operatori attivi nei diversi segmenti di mercato 
Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers. 
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Con riferimento alla raccolta, la quale rimane l’attività più critica per il private equity 
italiano, nel 2012 si sono osservati alcuni segnali di miglioramento. Le risorse  
complessivamente raccolte dagli operatori presenti in Italia nel corso dell’anno, infatti, 
sono risultate pari a 1.355 milioni di Euro, in crescita del 29% rispetto al dato dell’anno 
precedente. Tale valore, comunque, risulta fortemente influenzato dall’attività di un 
singolo operatore, che ha raccolto oltre 500 milioni di Euro.  
Figura 2.7. Evoluzione dei capitali raccolti (Euro Mln) 
 
Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers. 
Per quanto concerne la provenienza delle risorse, come nel passato, risulta 
preponderante (70%) il reperimento di capitali sul mercato finanziario italiano e 
internazionale da parte di operatori indipendenti (947 milioni di Euro, +36% rispetto al 
2011). Il 30% (407 milioni di Euro), invece, è riconducibile alle società capogruppo dei 
veicoli di investimento di tipo captive. Nel dettaglio, si segnala che, per metodologia 
internazionale, i dati della raccolta non considerano le risorse riconducibili agli 
operatori internazionali con base stabile nel nostro Paese, sottostimando, dunque, il 
valore complessivo delle risorse disponibili sul mercato. Nel caso in cui i capitali 
investiti da questi ultimi, nel corso del 2012, venissero assunti come risorse raccolte, 
l’ammontare dei capitali affluiti nel nostro Paese sarebbe pari a 1.937 milioni di Euro, 
in calo del 10% rispetto al 2011 (2.147 milioni di Euro). 
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Figura 2.8. Provenienza dei capitali raccolti nel 2012 (Euro Mln) 
 
Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers. 
Gli operatori che hanno effettuato attività di raccolta nel 2012 sono stati 15, contro i 19 
dell’anno precedente. Di questi, 8 sono riconducibili a SGR generaliste che gestiscono 
fondi chiusi di diritto italiano, a cui è attribuibile l’87% dei capitali raccolti sul mercato 
nel corso dell’anno (820 milionidi Euro). 
Figura 2.9. Evoluzione dei capitali raccolti sul mercato (Euro Mln) 
 
Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers. 
Con riferimento alla provenienza geografica degli stessi fondi, si sottolinea che, con un 
valore pari a 845 milioni di Euro, i capitali sono stati prevalentemente di origine 
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domestica (89%), mentre la componente estera ha rappresentato l’11% della raccolta 
complessiva. 
L’analisi della raccolta per tipologia di fonte (Figura 2.10.) evidenzia come le banche 
abbiano rappresentato la prima fonte di capitale (35%), seguite dalle fondazioni 
bancarie e accademiche, da cui è provenuto il 20% del capitale raccolto, e dal settore 
pubblico (11%). 




Dall’altra parte, il peso dei fondi di fondi è diminuito rispetto al 2011, passando dal 
34% all’11%, così come quello delle assicurazioni, che nel 2011 rappresentavano il 
15% dei capitali raccolti, mentre nel 2012 sono stati caratterizzati da un valore 
trascurabile. Da ultimo, sul versante della distribuzione della raccolta per tipologia di 
investimento target, si prevede che la maggior parte dei capitali affluiti al mercato 
verranno utilizzati per la realizzazione di investimenti in infrastrutture (61%). Seguono 
le operazioni nel comparto dell’expansion (20%) e del buy out (16%), mentre non si 
rilevano quote destinate ad interventi in imprese nelle prime fasi di vita.  
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Figura 2.11. Distribuzione della raccolta per tipologia di investimento target 
 
Fonte: AIFI-PricewaterhouseCoopers. 
2.5.1. L’attività di investimento nel 2012 tramite investitori 
istituzionali 
Nel corso del 2012 sono state registrate sul mercato italiano del private equity e venture 
capital 349 nuove operazioni, distribuite su 277 società, per un controvalore pari a 3.230 
milioni di Euro, corrispondente ad una diminuzione del 10% rispetto all’anno 
precedente, quando le risorse complessivamente investite erano state pari a 3.583 
milioni di Euro. Il numero di operazioni, invece, rispetto al 2011 ha visto un incremento 
del 7%. 
Figura 2.12. Evoluzione dell’attività di investimento 
 
* Il dato relativo all'ammontare investito comprende (sopra la linea tratteggiata) l'attività di operatori 
non aventi advisor formale sul territorio italiano, inclusi fondi sovrani e altri investitori internazionali, la 
cui modalità di intervento è assimilabile a quella di un operatore di private equity 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
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Con riferimento alla tipologia di operazioni realizzate (Grafico 14), nel 2012 i buy out 
hanno continuato a rappresentare il comparto del mercato verso il quale è confluita la 
maggior parte delle risorse (2.069 milioni di Euro), seguiti dal segmento dell’expansion 
(926 milioni di Euro) e dell’early stage (135 milioni di Euro).  Come si può notare però 
dalla Figura 2.7.in termini di numero, con 136 investimenti realizzati, l’early stage si è 
posizionato al primo posto, superando per la prima volta l’expansion (131 operazioni), 
mentre i buy out sono stati 65.  
Figura 2.13. Distribuzione degli investimenti 2012 per tipologia di comparto 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
 
Per quel che riguarda l’attività svolta dalle diverse categorie di investitori monitorati 
(Figura 2.14.), gli operatori internazionali hanno assorbito il 41% del mercato in termini 
di ammontare investito nel corso del 2012, seguiti dalle SGR generaliste (39%). Come 
gli scorsi anni, le SGR rappresentano la categoria di operatori che ha realizzato il 
maggior numero di investimenti (pari al 50% del mercato), seguite dagli operatori di 
emanazione pubblica/regionale (18%). A livello generale, nel 2012 si è osservata una 
diminuzione del taglio medio dell’ammontare investito per singola operazione, passato 
da 11,0 milioni di Euro nel 2011 a 9,3 milioni nel 2012. 
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Figura 2.14. Distribuzione degli investimenti 2012 per tipologia di operatore 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
Il dato normalizzato, al netto, cioè, dei large e mega deal realizzati nel corso  dell’anno, 
invece, è lievemente aumentato, attestandosi a quota 6,9 milioni di Euro, rispetto ai 6,6 
milioni del 2011. Considerando le società oggetto di investimento, nel 2012 va 
segnalata la presenza di 2 operazioni con equity versato compreso tra 150 e 300 milioni 
di Euro (large deal) e di altre 2 di ammontare superiore ai 300 milioni di Euro (mega 
deal). Complessivamente, i large e mega deal hanno attratto risorse per 1.297 milioni di 
Euro, pari al 40% dell’ammontare complessivamente investito nell’anno. 
Passando ad analizzare l’evoluzione che ha interessato i singoli segmenti di mercato, il 
comparto dell’early stage (seed e start up) ha mostrato segnali positivi, con un 
incremento del 65% delle risorse investite (135 milioni di Euro contro gli 82 milioni 
dell’anno precedente), mentre il numero di investimenti è cresciuto del 28%. 
Figura 2.15. Focus early stage: trend storico  
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
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Nel 2012, la maggior parte delle operazioni di avvio è stata realizzata da SGR 
generaliste, che hanno effettuato il 41% degli investimenti in questo comparto, seguite 
dagli operatori regionali/pubblici (28%), che da sempre  ricoprono un importante ruolo 
di sostegno in questo segmento. 
Figura 2.16.  Distribuzione % del numero di investimenti di early stage per tipologia di 
operatore 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
 In ultimo, sempre sul fronte dell’offerta, si rileva un livello di concentrazione del 
comparto superiore rispetto all’anno precedente, sia in termini di numero  (ai primi 
cinque operatori è riconducibile il 49% dei 136 investimenti rilevati, contro il 46% del 
2011), sia in termini di ammontare (ai primi cinque operatori è riconducibile il 59% 
dell’ammontare investito in questo segmento, rispetto al 47% del 2011). 
Nel corso del 2012, nel segmento dell’expansion sono stati investiti 926 milioni di Euro, 
distribuiti su 131 operazioni. Rispetto al 2011, i dati risultano in crescita del 37% in 
termini di ammontare e in calo del 6% in termini di numero. Nel dettaglio, dall’analisi 
della tipologia di investitori attivi nel segmento emerge come le SGR generaliste siano 
gli investitori che hanno realizzato il maggior numero di investimenti (53%), seguite 
dagli operatori regionali/pubblici e dalle investment companies (entrambe 15%). In 
ultimo, si segnala che ai primi 15 operatori è riconducibile il 65% delle operazioni 
effettuate nel segmento dell’expansion (contro il 66% del 2011) e l’84% 
dell’ammontare investito (76% nel 2011). Il segmento del turnaround anche nel 2012 ha 
mantenuto un ruolo di nicchia, con la realizzazione di 7 investimenti, contro i 6 
dell’anno precedente, mentre l’ammontare è aumentato da 7 a 11 milioni di Euro. Le 
risorse investite nel comparto del replacement sono state pari a 89 milioni di Euro, in 
calo dell’84% rispetto al 2011, quando erano state realizzate alcune operazioni di 
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dimensioni significative. In termini di numero, si sono osservati 10 investimenti, contro 
i 12 dell’anno precedente. Infine, per quel che riguarda il segmento dei buy out, verso 
cui è confluito il 64% dei capitali complessivamente investiti nel corso del 2012, i valori 
si sono mantenuti in linea con il 2011. Nel dettaglio, le operazioni sono state 65 (63 nel 
2011), mentre i capitali investiti sono passati da 2.261 a 2.069 milioni di Euro, con una 
diminuzione dell’8%. È importante sottolineare che gli investimenti realizzati con un 
impegno di risorse, per singolo operatore coinvolto, inferiore ai 15 milioni di Euro, 
hanno rappresentato il 60% del numero totale (contro il 67% del 2011), mentre è 
cresciuto in modo significativo il peso delle operazioni di ammontare compreso tra 15 e 
150 milioni di Euro (38%, contro il 28% dell’anno precedente). I large e mega deal, 
infine, hanno rappresentato il 2% del numero di investimenti realizzati. 
Sotto il profilo della ripartizione delle operazioni tra initial e follow on, si segnala che 
gli investimenti a favore di aziende già partecipate dallo stesso operatore o da altri 
investitori nel capitale di rischio hanno rappresentato la maggioranza sia in termini di 
numero (54% sul totale) sia di ammontare (67%). 
Dalla distribuzione geografica degli investimenti emerge come, in linea con i dati 
registrati l’anno precedente, il 97% degli investimenti effettuati nel corso del 2012 abbia 
avuto ad oggetto imprese localizzate nel nostro Paese, per una corrispondente quota 
percentuale sul totale dell’ammontare investito pari a circa il 98%. 
Figura 2.17.  Distribuzione geografica del numero di investimenti realizzati nel 2012 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
Considerando la sola attività posta in essere in Italia si individua nuovamente il 
fenomeno c.d. divario tra Nord e Sud; il 61% del numero di operazioni ha riguardato 
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aziende localizzate nel Nord del Paese (69% nel 2011), seguito dalle regioni del Sud e 
Isole che, con il 20% (11% l’anno precedente), sono cresciute ulteriormente, superando 
la quota di investimenti realizzati al Centro (19%, contro il 20% del 2011). In termini di 
ammontare, invece, il Nord ha attratto il 90% delle risorse complessivamente investite 
in Italia, seguito dalle regioni del Centro con il 6%, mentre rimane ancora ridotta la 
quota di risorse destinate al Sud Italia (4%, contro il 3% del 2011). 
Come da tradizione, a livello regionale (Figura 2.18.), si conferma il primato della 
Lombardia, dove è stato realizzato il 30% del numero totale di operazioni portate a 
termine in Italia nel corso del 2012, seguita da Lazio e Veneto (entrambe 8%). In 
termini di ammontare, la Lombardia ha attratto il 57% delle risorse complessivamente 
investite, seguita da Emilia Romagna e Veneto (entrambe 9%). Si segnala che le 
Regioni in cui non state rilevate operazioni di private equity e venture capital nel corso 
del 2012 sono solamente due, ovvero la Valle d’Aosta e il Molise. 
Figura 2.18. Distribuzione regionale del numero di investimenti realizzati nel 2012 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
L’analisi della distribuzione settoriale delle società oggetto di investimento evidenzia 
come, nel 2012, i settori dell’energia & utilities e dei computer abbiano rappresentato i 
principali target di investimento in termini di numero di operazioni, con un quota 
dell’11% ciascuno (Figura 1.19.), seguiti dal comparto dei servizi non finanziari (10%). 
Rispetto al 2011, va segnalata anche la significativa crescita del numero di operazioni 
realizzate nei settori dell’aerospaziale e difesa (+300%) e della chimica (+200%), 
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mentre è diminuito il peso di comparti tradizionali, quali i trasporti e la logistica (-60%) 
e il tessile (-50%). 
Figura 2.19. Distribuzione settoriale del numero di investimenti realizzati nel 2012 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
In termini di ammontare, la maggior parte delle risorse investite nell’anno è confluita 
verso il settore del lusso (21% del totale), caratterizzato da una crescita dell’87% 
rispetto all’anno precedente, seguito dal medicale (11%, +500% rispetto all’anno 
precedente) e dal comparto dei trasporti e della logistica (10%, nonostante la 
diminuzione del 25% rispetto all’anno precedente). 
Per quel che riguarda le imprese attive nei settori ad alta tecnologia (Grafico 32), il 
numero di operazioni realizzate a favore di aziende definite dagli stessi operatori “high 
tech” è passato da 104 nel 2011 a 139 nel 2012, mentre l’incidenza sul numero totale di 
operazioni è cresciuta dal 32% al 40%. In termini di ammontare, le risorse investite in 
aziende high tech hanno rappresentato il 26% del volume complessivo (824 milioni di 
Euro), contro l’8% dell’anno precedente.  
Nella Fiugura 1.20. vengono dettagliati,  si evidenzia che il maggior numero di 
operazioni pari al 51% degli investimenti in imprese high tech effettuati nel corso del 
2012 sono stati nei setto settori dei  computer, del medicale e dei servizi non finanziari. 
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 Figura 1.20. Distribuzione settoriale del numero di investimenti in imprese high tech 
 
Fonte: AIFI – PricewaterhouseCoopers. 
È significativo precisare che il 63% delle operazioni high tech rilevate ha interessato 
imprese in fase di avvio, caratterizzate da un taglio medio di investimento notevolmente 
inferiore rispetto agli altri segmenti del mercato. 
Relativamente alla distribuzione del numero di investimenti per dimensione delle 
aziende target, i dati del 2012 risultano in linea con l’anno precedente, con una 
concentrazione delle operazioni su imprese di taglio medio-piccolo (84% del numero 
totale, come nel 2011), caratterizzate da un  numero di dipendenti inferiore alle 250 
unità. Queste aziende hanno attratto risorse per un  ammontare complessivo pari a 1.297 
milioni di Euro (pari al 40% del totale, 30% nel 2011), mentre il resto del mercato, con 
un peso del 16% in termini di numero di investimenti, ha assorbito il 60% delle risorse 
totali (1.934 milioni di Euro). Anche la distribuzione degli investimenti per classi di 
fatturato delle aziende target ha evidenziato  come le aziende di piccola e media 
dimensione (con un fatturato inferiore ai 50 milioni di Euro), pur avendo attratto risorse 
per circa il 25% del totale, rappresentino, anche per il 2012, il principale target verso cui 
sono indirizzati gli investimenti di private equity e venture capital in Italia, con una 
quota dell’80% sul numero complessivo di operazioni. 
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2.5.2. L’attività di investimento attraverso operatori privati: i business 
angel 
Nel comparto dell’early stage, il quale ha un valore nel nostro territorio pari a €169 
milioni62, un ruolo importate viene svolto da un investitore non istituzionale, Angel 
Investing, il quale di anno in anno incrementa i suoi investimenti in questo particolare 
comparto. Infatti, prendendo in esame i valori aggregati rilevati dalle Associazioni 
IBAN63 ed AIFI, si nota che il peso percentuale delle operazioni rilevate da IBAN sale 
al 72% del totale delle operazioni registrate. Questi dati riflettono il forte dinamismo 
che sta vivendo il comparto del seed ed early stage financing, nel quale registriamo una 
forte presenza di altri attori del venture capital a fianco degli angel investors. 
Come AIFI, infatti , anche IBAN ha effettato per il trimestre gennaio-marzo un indagine 
specifica che ha permesso di individuare l’andamento e l’attività svolta dei sui associati. 
Tale indagine è stata svolta attraverso un questionario online, al quale hanno partecipato 
quest’anno 262 business angel, suddivisi in soci diretti e indiretti appartenenti a Club e 
BAN associati e terze parti individuate dall’associazione IBAN e da Banca d’Italia. 
Attraverso l’analisi dei dati, emersa dal Survery IBAN 2012, è risultato un decremento 
rispetto al 2011 di circa 3%, in quanto l’ammontare complessivo investito è passato da  
€ 34.847.000  del 2011 a € 33.800.000 del 2012. Tale decremento però non si è ribaltato 
su un minor numero di operazioni finanziate in quanto nel 2012 sono state registrate 
366 a fronte delle 281 del 201164.    
Per il 2012 l’attività da parte di tali operatori è stata molto selettiva in quanto dei 1963 
progetti analizzati solo il 18% (era il 23% l’anno precedente ) son stati oggetto di 
investimento da parte dei dichiaranti. Questo aspetto evidenzia un processo di scelta 
molto più accurato e dettagliato che mira alla bontà e alla qualità del progetto piuttosto 
che al numero dei progetti finanziati in quanto l’esperienza ha insegnato che ciò che 
conta non è tanto la quantità dei progetti finanziati ma piuttosto la peculiarità che tali 
progetti posseggono.  
                                                     
62
 Survey Iban 2012. 
63
 IBAN, Italian Business Angel Network, Associazione italiana investitori informali nel capital di 
rischio. 
64
 È da considerare che tali dati devono essere presi con riferimento ai dati dichiarati dal campione 
aderente all’attività di monitoraggio. 
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La Survey 2012 riconferma la crescita del fenomeno delle operazioni in “cordate” di 
investitori, che permette agli Angels, da un lato, di raccogliere importi più elevati per gli 
investimenti in start up più strutturate, dall’altro, di diversificare il rischio e i settori 
d’investimento. A conferma di quanto sopra indicato, è stato evidenziato una forte 
polarizzazione verso gli investimenti individuali di piccolo importo; infatti, oltre la metà 
dei business angel (76%), hanno investito meno del 10% del proprio patrimonio liquido 
e disponibile e circa l’76% delle operazioni è stato inferiore a 60.000 €; all’interno di 
questo range il peso della classe < 15.000 € è significativamente aumentata nel 2012. 
Delle società oggetto di investimento, circa l’ 80% sono start-up innovative ai sensi del 
Dec. Sviluppo bis del 201265. . Infatti, come per AIFI, anche in questo caso i principali 
destinatari di fondi apportati dai business angel sono imprese operati nei settori dell’ 
ITC, Med Tech ed Energia ed Ambiete, settori cui minimo comune multiplo è l’elevato 
potenziale di crescita insito al loro interno. 
Per quanto riguarda la localizzazione degli investimenti, considerati sia come quantità 
sia come valori, la maggior parte delle operazioni è ubicata nel Nord Italia (81%). Nel 
2012 i dati di coloro che si pongono come unico limite geografico quello di investire in 
                                                     
65
 Decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179 convertito in Legge 17 dicembre 2012, n. 221. Per la prima 
volta, grazie a tale decreto, viene introdotta, nell’ordinamento del nostro Paese, la definizione di impresa 
innovativa (startup): Per la prima volta nell’ordinamento italiano vengono introdotti la definizione e gli 
specifici requisiti della nuova impresa innovativa (startup); In particolare, le caratteristiche della startup 
innovativa sono:  la maggioranza del capitale sociale e dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria deve 
essere detenuto da persone fisiche; la società deve essere costituita e operare da non più di quarantotto 
mesi;  deve avere la sede principale dei propri affari e interessi in Italia;  il totale del valore della 
produzione annua, a partire dal secondo anno di attività, non deve superare i 5 milioni di euro;  non deve 
distribuire o aver distribuito utili; deve avere quale oggetto sociale esclusivo, lo sviluppo e la 
commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecnologico;  non deve essere stata 
costituita per effetto di una fusione, scissione societaria o a seguito di cessione di azienda o di ramo di 
azienda. Inoltre la startup deve soddisfare almeno uno dei seguenti criteri: sostenere spese in ricerca e 
sviluppo in misura pari o superiore al 30 per cento del maggiore tra il costo e il valore della produzione; 
impiegare personale altamente qualificato per almeno un terzo della propria forza lavoro; essere titolare o 
licenziataria di una privativa industriale connessa alla propria attività. È stata infine istituita un’apposita 
sezione del Registro delle Imprese con l’iscrizione obbligatoria per le start-up innovative e gli incubatori 
certificati così da garantirne la massima pubblicità e trasparenza. 
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Europa si attesta sul 31%, in leggera diminuzione rispetto all’anno precedente.  Nel 
2012 sono state dichiarate solamente 24 operazioni di disinvestimento, sebbene con un 
incremento di 10 operazioni rispetto all’anno precedente. Certamente lo scenario attuale 
continua a influenzare le scelte degli investitori, che hanno modificato o posticipato i 
tempi del disinvestimento originariamente previsti, in attesa di condizioni più favorevoli 
per la exit. Questa tendenza è confermata anche dai dati raccolti dall’Associazione AIFI. 
2.5.3.  Il profilo dell’imprenditore medio  
Il possibile censimento dell’intero universo delle start-up italiane risulta di difficile 
effettuazione dato che nel contesto attuale è possibile assistere alla nascita ed alla morte 
di numerose realtà in tempi assai ridotti. 
Un primo tentativo per stimare il numero delle start-up italiane è in funzione delle 
richieste di finanziamento giunte ai principali fondi di investimento, al netto di eventuali 
duplicazioni. Si stima che ai venture capital funds e business angels networks 
raggruppati intorno al VC Hub 66 , il gruppo informale che raccoglie i principali 
investitori italiani, arrivino circa 800/1.000 richieste di finanziamento all’anno. Tale 
numero fotografa, in modo abbastanza accurato, la dimensione del flusso annuale delle 
start-up italiane. Più difficile risulta la possibilità di esprimersi sulla consistenza 
complessiva del fenomeno, data l’elevata dinamicità dello stesso anche se  è 
ragionevole ipotizzare nell'ordine di qualche migliaio (indicativamente tra 3 e 8 mila 
aziende) il volume attuale del mondo start-up in Italia, un mondo non ancora molto 
grande, ma di certo in rapida ascesa. 
                                                     
66
 L'Italian Venture Capital Hub (o polo italiano del Venture Capital) raggruppa venticinque fondi e 
società di investimento, sia italiani che esteri, che investono nelle start up in Italia. Si riunisce 
regolarmente, presso gli uffici di AIFI, per favorire il co-investimento tra i fondi e la nascita di una vera 
industria del Venture Capital, fatta di operatori che collaborano e mettono a fattor comune capacità 
finanziarie e industriali a favore delle start-up oggetto di investimento. Fanno Parte di Italian Venture 
Capital Hub: Sofinnova Ventures (Fr), Sofimac Partners (Fr), Kreos Capital (UK), Focus Gestioni (It), 
Aladinn Venture (It), Dpixel (It), Principia SGR (It), Doughty Hanson (UK), Italian Angels for Growth 
(It), Jupiter Capital (It), Innogest SGR (It), Vertis SGR (It), Qualcomm Venture (US), Aster Capital (Fr), 
Annapurna (It), Atlante Venture (It), Earlybird Venture (Ger/It), Banner Ventures (US/It), TLCom (UK), 
Piemontech (It), 360 Capital Partners (It), Eporgen Ventures (It), Moai Capital (It), Finlombarda Gestioni 
SGR (It), Idooo (It). (Fonte: Mind the Bridge2012). 
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La seconda edizione della Survey “Startups in Italy: Facts and Trends” realizzata dalla 
fondazione Mind the Bridge con il supporto scientifico del CrESIT dell’Università degli 
Studi dell’Insubria di Varese e presentata il 26/27 ottobre 2012 da Alberto Onetti 
(Chairman Mind the Bridge) in occasione del Venture Camp, ha cercato di tracciare il 
profilo delle realtà innovative presenti nel nostro paese partendo dall’analisi di quelle 
che hanno partecipato alla Seed Quest 2012 (166 aziende e 369 imprenditori) 
cogliendone i tratti fondamentali ed evidenziando criticità e tendenze. 
Dallo studio sull’intero campione si individua una prevalenza (circa 82%) di uomini con 
un età media di 32 anni il cui bagaglio culturale è abbastanza elevato. Infatti: 
− il 52% circa degli imprenditori ha una laurea di primo livello; 
− il 42% circa ha conseguito anche un master; 
− il 10% ha un PhD (Doctor of Philosophy: Ph.D. o PhD) o un MBA.  
Di questi l’87% ha studiato in Italia, mente il restante 13% all’estero.  
La presenza di elevati livelli educativi non identifica un uomo privo di esperienze 
lavorative in quanto l’82% ha dichiarato che per periodi più o meno elevati ha lavorato 
come impiegato in imprese localizzate spesso al di fuori dei confini nazionali. 
Un campione ridotto è rappresentato da imprenditori “novelli” cioè da imprenditori alla 
loro prima esperienza. Questo aspetto dimostra la presenza nel nostro territorio del 
c.d.“fenomeno dell’imprenditorialità seriale67”. Gli imprenditori seriali sono dei soggetti  
già coinvolti nella nascita o hanno direttamente dato vita a più di un’iniziativa 
imprenditoriale nel passato.  Attraverso l’analisi delle risposte rilasciate da tali soggetti 
è emerso che  l’8% delle start-up in precedenza costituite erano state create all’estero e 
solo il 50% ha deciso di rimanere fuori confine. Ad oggi l’8% degli imprenditori seriali 
                                                     
67Il fenomeno dell’imprenditore seriale (detto anche “abituale” o “multipli”) nasce con riferimento alla 
sola partecipazione in start-up. Successivamente, tale concetto si è esteso fino a comprendere anche la 
semplice partecipazione al capitale di più imprese. E’ possibile comunque distinguere due tipologie di 
imprenditori abituali: 1) Portfolio entrepreneurs, ossia soggetti che sono proprietari di più imprese 
contemporaneamente; 2) Serial entrepreneurs, che sono attualmente proprietari di un’unica impresa,ma in 
passato hanno partecipato anche ad altre realtà imprenditoriali.  
 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
88 
 
dichiara una exit, mentre l’ampia maggioranza (87%) è ancora coinvolta nell’iniziativa 
precedente (“parallel entrepreneur“).  
Attraverso tale ricerca è emerso un maggior successo con riguardo alle start-up 
costituite intorno ad un gruppo, mediamente formato da 2/3 soci con una media di 4/5 
dipendenti, rispetto alle start-up fondate da un unico socio. Non si tratta di “one man 
band” ma di gruppi imprenditoriali che aggregano competenze differenti e generano un 
contributo in termini di occupazione (non elevatissimo ma importante in prospettiva)68.  
Nel tentativo di comprendere le fonti di ispirazioni che determinano la nascita della 
start-up in relazione alla creazione della nuova ed innovativa business idea, gli analisti 
hanno esplicitamente richiesto dove e quando fosse originata tale idea. Dalla semplice 
analisi emergono informazioni abbastanza lineari in quanto il 62% ha indicato coma la 
ricerca sia la chiave di lettura dell’intera struttura innovativa anche se il diretto 
contributo fornito da questa sembra essere limitato. Infatti, il 64% dei brevetti registrati 
dalle start-up italiane deriva da imprenditori che hanno un Ph.D. e hanno trascorso un 
periodo di ricerca in università o centri di ricerca specifici, ma che hanno comunque 
concluso il loro rapporto collaborativo con  questi.  
Altro luogo importante nella genesi della business idea è il posto di lavoro. Nel 50% dei 
casi gli stimoli per il lancio di una nuova impresa maturano durante la precedente 
attività lavorativa in virtù di un fattore motivazionale, quale la autodeterminazione, cioè  
il forte desiderio di essere “boss” di loro stessi  oppure, anche dalla forte voglia di dar 
vita ad una realtà  il cui obiettivo primario è quello di risolvere le tipologie di problemi 
sorte durate precedenti esperienze vissute direttamente dall’imprenditore (un dotto o un 
servizio insoddisfacente, un bisogno insoddisfatto...).  Un ulteriore causa che muove il 
desiderio di creazione è la  “voglia di cambiare” intesa come volontà di individuare un 
nuovo mercato di riferimento al fine di sfruttare a pieno  la domanda rimasta 
insoddisfatta.  
                                                     
68Il 72% delle start-up con un unico founder si trova ancora allo stadio progettuale (“wannabe company”); 
il 39% ha dichiarato di aver conosciuto i soci sul posto di lavoro; il 32% in base a rapporti di amicizia 
preesistenti ;il 26% in ambito universitario. 
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Un ruolo fondamentale viene svolto dai “supporter” cioè il gruppo di persone che ha 
sostenuto l’imprenditore nella finalizzazione della sua nuova realtà sia a livello 
motivazionale che economico/finanziario; infatti, i dati confermano il che un ruolo 
fondamentale viene svolto dalla famiglia (48%) e dagli amici in quanto il 58% 
dell’intero campione sottoposto ad indagine ha reperito fondi attraverso il 
bootstrapping69.  
Le start-up partecipanti alla Seed Quest 2012  per il 70% dichiarano di aver raccolto già 
del capitale presso i più svariati luoghi (8% Grants70, 8% Banche e fondazioni, 6% 
finanziate da altre imprese di natura non finanziaria e 58% attraverso il bootstrapping) 
ma che questi non sono in grado di coprire gli innumerevoli costi di ricerca, marketing e 
progettazione. La ricerca di nuovi capitali, nonostante sia una motivazione cardine per 
la richiesta di ausilio verso tali operatori,  è in realtà lo schermo che nasconde uno dei 
principali motivi per cui tali imprenditori preferiscono l’ausilio da parte di un venture 
capital rispetto al classico finanziamento (mutui, P.O, prestiti, etc, etc); il nuovo 
imprenditore è anche alla ricerca di un partner in grado di poter supportare tutte le fasi 
di sviluppo al fine di portare al successo la nuova business idea in tempi ridotti. 
2.6.  Esperienze imprenditoriali italiane 
Il modello economico che abbiamo oggi davanti ruota intorno alla ridefinizione e alla  
reinterpretazione  di un nuovo modello di impresa in risposta al profondo cambiamento 
subito dallo scenario competitivo moderno in cui le influenze maggiori cono state 
causate da: 
− liberalizzazione del commercio; 
− globalizzazione, che ha determinato un accelerazione del fenomeno di 
compressione spazio-tempo71 ; 
                                                     
69
 Il “Bootstrapping” viene definito, nella relazione sul convegno del “Mind the Bridge”tenutosi a 
Milano, come quella forma di raccolta di capitali  da parte dei fondatori nell’ambito delle risorse 
possedute direttamente o all’interno del nucleo familiare o della rete di conoscenti (“familiy, friends and 
fools”). 
70
 Grants: finanziamenti in genere destinati al supporto di attività di ricerca in ambito universitario. 
71 Il fenomeno identifica una concezione di spazi e tempi ridotti in quanto la presenza di prodotti 
tecnologicamente avanzati ha determinato una ridotta percezione delle distanze e una velocizzazione di 
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− il progresso tecnologico che nel tempo continua ed evolversi in tempi sempre più 
ridotti  e le cui prestazioni si moltiplicano in modo esponenziale. 
Questo fenomeno è conosciuto con il nome di “knowledge economy “. Affrontare le 
sfide future e raggiungere il successo è un punto di arrivo che ogni imprenditore 
moderno vorrebbe essere in grado di raggiungere. Il conseguimento di tale traguardo si 
basa sulla capacità soggettiva di ogni imprenditore di strutturare strategie innovative e 
nuovi modelli di business le cui fondamenta poggiano un aspetto basilare della nuova 
economia, la conoscenza, la quale è uno strumento ancora più decisivo in quei settori 
cd. “knowledge intensitive” i quali guidano lo sviluppo economico di un paese. 
L’importante crescita dell’elettronica nel settore automobilistico, il settore chimico e 
farmaceutico in generale  o la tecnologia nel settore della produzione cinematografica 
sono l’esempio di come le nuove industrie, nuovi modelli di business, nascono dalla 
combinazione di diverse “conoscenze”. 
I vantaggi competitivi delle imprese moderne non si basano sulla definizione a priori di 
un segmento di appartenenza ma impostano la loro strategia di impresa al fine di creare  
un loro spazio competitivo in quanto spesso, grazie all’elevato progresso tecnologico, 
l’impresa stessa non può essere ricompresa in nessun segmento già esistente.   
Le competenze imprenditoriali, necessarie per essere inquadrati come un buon 
imprenditore, sono innumerevoli. Le velocità decisoria di un imprenditore è un aspetto 
fondamentale nell’economia moderna in quanto su tale aspetto si basa la possibilità di 
acquisire in tempi rapidi e celeri le innumerevoli opportunità che si possono creare su 
scala mondiale le quali sono la causa di un maggiore successo competitivo. 
L’organizzazione delle risorse ad oggi non si bassa solo sul semplice scambio ma, 
grazie alle collaborazioni inter-organizzative, l’imprenditore deve essere in grado di 
collocarsi all’interno di una rete di imprese al fine di ottimizzare il loro utilizzo.  Molta 
attenzione è posta anche con riguardo alle risorse ”intagibili” come la reputazione, la 
fiducia,  il sistema di relazioni e la capacità si saper combinare in modo efficiente tutte 
le conoscenze che l’imprenditore ha nel suo personale bagaglio culturale72. 
                                                                                                                                                           
alcune tempistiche. I prodotti tecnologici che hanno determinato ciò possono essere: telefoni, cellulari, 
accesso ad Internet in qualsiasi luogo del mondo, aeroplani …etc…etc…  
72
 www.innovactionlab.org. 
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2.6.1.   Funabol Inc: un caso di successo mondiale 
Funabol Inc è una “Mobile Cloud Company” fondata tra l’Italia e la Silicon Valley. 
Fabrizio Capobianco presidente ,  “Chairman of the Board”nonché  fondatore della 
società, è intervenuto diverse volte per presentare il suo successo indicando come la sua 
società sia”una tipica impresa della Silicon Valley ma che a differenza di tutte quelle 
presenti in quel territorio solo Funambol ha sempre mantenuto la ricerca e sviluppo in 
Italia nonostante abbia ricevuto 30 milioni di dollari da venture capitalist statunitensi”. 
La business idea di tale progetto innovativo prende spunto dalle necessità di cui ogni 
singolo uomo occidentalizzato deve possedere al fine di rendersi partecipe in una 
società altamente tecnologica: il proprio “smartphone”.  
L’invenzione del telefono tramite rete fissa non è un’ideazione assai datata in quanto 
solo nel 1970 un giovane fiorentino, Antonio Meucci, creò un apparecchio che di li a 
poco avrebbe sconvolto il modo di comunicare tra individui. Ad oggi il telefono fisso è 
solo uno dei tanti apparecchi che permettono la comunicazione tra persone in tempo 
reale in quanto la ricerca tecnologica ha dato vita a nuovi strumenti, internet e telefoni 
cellulari, divenuti ormai indispensabili. L’uomo moderno infatti considera il proprio 
cellulare indispensabile, non solo per la sua funzione di base per la quale è stato creato, 
ma per le innumerevoli funzioni che esso svolge.  Come sottolinea Capobianco “i file 
contenuti nel nostro cellulare sono parte della nostra vita, basti pensare alle fotografie 
scattate in momenti particolari che ritagliano un esclusivo istante che vogliamo 
ricordare per sempre”.  
 Funabol, proprio con l’idea che ogni files e video è  un aspetto fondamentale per ogni 
individuo, ha creato una “nuvola/cloud” virtuale in cui ogni persona può decidere di 
salvare i propri dati personali in modo tale che questi siano incancellabili, 
immodificabili ed a sua disposizione in ogni istante.  
Altro aspetto che identifica la parte integrante del core business di Funabol prende 
spunto dallo scenario attuale in cui sempre più persone possiedono più dispositivi. Nelle 
famiglie moderne gli apparecchi sono molteplici, pc , tablet, Iphone, blackberry,  che 
per condividere file tra di loro devono necessariamente collegarsi tramite cavi dediti.  
L’idea innovativa di Funabol parte dal presupposto che grazie alla creazione di una 
piattaforma, “cloud” appunto, ogni individuo è in grado di condividere file, video e foto 
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effettuati con il proprio smartphone su qualsiasi dispositivo tramite la semplice 
connessione, per esempio della televisione, alla piattaforma.  
“Oggi grazie all’utilizzo di Funabol  è possibile fare un filmato tramite cellulare e 
vederlo dove lo si desidera, tablet, tv o pc”. 
2.6.1.1. L’esperienza con i venture capital 
La logica delle star-up italiane parte dalla convinzione che lanciare un’impresa 
innovativa la quale sappia recepire i bisogni degli altri  senza mai arrivare al fallimento 
sia un enorme successo per l’imprenditore. 
 Questo è uno dei grandi problemi culturali insiti nel nostro sistema in quanto secondo 
la cultura statunitense, chi è già fallito lanciando con convinzione la propria idea deve 
essere visto come un soggetto su cui investire in quanto egli ha un bagaglio culturale 
che non lo porterà mai a ripercorrere i precedenti errori. Come indicato dallo stesso 
Capobianco “il modello americano è progettato sul fallimento”. 
La seconda considerazione mossa dai venture capitalist per comprendere se è doveroso 
investire o meno su una start-up fa riferimento al mercato su cui l’impressa si rivolge. 
Dalle esperienze più significative tali finanziatori hanno individuato un’altra 
caratteristica fondamentale del loro modello; su un campione di 10 start-up, operanti sul 
solito mercato solo una raggiungerà, in tempi assai ridotti, risultati elevati mentre le 
altre saranno in grado di mantenere, al massimo,  il punto di pareggio. Alla luce di ciò 
infatti, il venture capitalist deve analizzare il mercato di riferimento della start-up e 
comprendere se questo sia o meno saturo; successivamente dovrà analizzare se 
l’impresa sia in grado di raggiungere l’obiettivo di un miliardo di dollari di fatturato in 
cinque anni.  L’eventuale individuazione di un mercato saturo e il non raggiungimento 
dell’obiettivo di fatturato fa si che la società non sia finanziata da venture capitalists. 
Secondo Capobianco i finanziatori americani suddividono le compagnie in due macro-
classi al fine di comprendere se sia o meno idoneo investire un’impresa piuttosto che in 
un’altra: 
1.  “Lifestyle company”;  
2. “Iper-growth company” . 
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Le prime rappresentano la categoria di imprese che non detengono le caratteristiche 
necessarie affinché il venture capital possa finanziare il progetto in quanto i loro tassi di 
crescita sono in declino di anno in anno. Le iper-growth company invece identificano  
quelle imprese che sicuramente nell’arco di cinque anni raggiungeranno obiettivi di 
fatturato anche maggiori di un milione di dollari. 
Al fine di porre in essere l’attività di fundraising è necessario che ogni imprenditore 
analizzi la propria realtà al fine di comprendere se essa sia inquadrabile nell’una o 
nell’altra categoria; secondo Capobianco, “se la propria impresa registra tassi di 
crescita in declino non riceverà mai un finanziamento da parte dei venture capitalist ed 
è perciò inopportuno attivare la procedura di ricerca”. 
 I punti fondamentali da dover conoscere e da non sottovalutare per la ricerca di  un 
fondo possono essere riassunti in tre aspetti: 
1. il raggiungimento degli obiettivi di fatturato; 
2. detenere un business plan adeguato ed un team di esperti che sia in grado di 
strutturare al più presto il progetto stesso; 
3. fortuna: “essere al momento giusto nel momento giusto”cioè avere la fortuna di 
proporre un prodotto che in quel momento il mercato richiede. 
Fabrizio Capobianco ha dichiarato, in numerose interviste, che durante la sua attività è 
stato di fondamentale importanza l’aiuto dai manager del fondo ma che questi non 
hanno mai avuto un influenza significante se non nel delineare le strategie di lungo 
periodo in quanto anche egli aveva investito del danaro. L’accordo con il venture capital 
prevedeva il raggiungimento di obiettivi i quali dovevano essere raggiunti in periodo, 
per esempio, nel terzo trimestre, il cui mancato ottenimento  faceva si che la tensione e 
la pressione salisse. L’influenza del venture capital è più o meno intensa a seconda 
dell’andamento aziendale il quale interviene non giorno dopo giorno ma identifica una 
modifica da effettuare sulla strategia di lungo periodo la quale deve essere attuata al fine 
di continuare a ricevere il suo ausilio.  
Capobianco ha identificato anche una strana strategia da parte del finanziatore 
americano in quanto laddove i manager identifichino fin da subito una situazione nella 
quale sia difficile raggiungere un milione di dollari in tempi ridotti, spingono 
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l’imprenditore al “fallimento veloce”, al fine di fargli comprendere che l’attività da lui 
ideata non ha un mercato profittevole. 
2.6.1.2.  Il modello di Funabol per fare impresa 
Il modello imprenditoriale di Funabol fa riferimento a due grandi tipologie di prodotto 
che si riferiscono vicendevolmente a due mercati diversi in virtù di una particolare 
politica, strategia economica: 
1. “Community Edition”, open source software; 
2. “Career Edition”, software a pagamento. 
La prima tipologia di prodotto essendo un software open source può essere scaricato 
gratuitamente dal sito della stessa società ed è appositamente progettato per usi 
personali o per le piccole e medie imprese che vogliono condividere dati personali o 
dati PIM  (contatti, calendari, note) tra i diversi dispositivi aziendali. Il tutto è possibile 
grazie alla salvataggio del file, per esempio, sulla “cloud” Funabol, la quale è 
accessibile solo dietro indicazione di una specifica password di accesso. Ciò che rende 
interessante questo progetto è la possibile assistenza che può essere effettuata tramite la 
semplice richiesta verso l’impresa la quale provvederà a contattare il tecnico,  che si 
penderà cura, per esempio, di risolvere un qualsiasi problema con i diversi dispositivi 
che si connettono con la piattaforma virtuale. 
Il primo dispositivo viene superato laddove l’impresa utilizzatrice abbia più di 20 
milioni di utilizzatori in quanto il server così progettato non è in grado di supportare la 
grande richiesta di condivisione che può essere fatta simultaneamente da milioni di 
operatori. A tal fine è stato creato il c.d. Career Edition, che permette,  sempre con la 
solita idea di base ma con software più strutturato,  di poter immagazzinare numerosi 
file provenienti dai diversi utilizzatori senza che si creino problemi di connettività, 
perdita dati e così via.  La vendita di tali tipologie di software verso case produttrici di 
telefoni cellulari, dispositivi portatili, operatori telefonici e portali permette di poter 
ottenere elevati profitti. 
La”  Community Edition” è per Fabrizio Capobianco, “ the trick to get the other side”, e 
cioè il prodotto che deve portare a far conoscere la tecnicità della nuvola di Funabol in 
modo tale che le grandi imprese acquistino tale prodotto. Ad oggi esistono “Career”in 
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USA ed una in Germania contratte con le maggiori imprese di progettazione e 
distribuzione di telefoni cellulari e portali; primo fra tutti “America on line”. 
2.6.2. MusiXmatch un’applicazione di notevole rilievo nel contesto 
moderno 
MusiXmatch è una start-up di notevole rilievo fondata da Massimo Ciociola, presidente 
e fondatore anche di Wireless Solutions nel 2000 (poi ceduta a DADA S.p.A. dove ha 
sviluppato gran parte della sua carriera diventando CEO delle divisioni Iberi) insieme a 
Gianluca Delli Carri e quattro co-fondatori.  Il finanziamento iniziale fu effettuato da 
parte dei due soci fondatori, Ciociola e Delli Carri,  ma dopo poco tempo furono 
apportati € 500.000 da Simona Cima, business angels e fondatrice di DADA S.p.A..  Di 
lì a breve alcuni venture capitalist e fondi d’investimento si proposero come nuovi 
finanziatori. La scelta ricadde su sul fondo “Francesco Micheli Associati” in quanto i 
quattro fondatori erano alla ricerca non solo di capitali ma anche di persone dotate di un 
elevato background imprenditoriale; Carlo Micheli, figlio di Francesco Micheli uno dei 
fondatori di Fastweb insieme a Silvio Scaglia, ha seguito personalmente il progetto in 
quanto fin da subito intuì l’idea innovativa dei giovani bolognesi. Carlo Micheli, come 
sottolineato più volte da Ciociola, fu uno dei maggiori aiuti mai ricevuti per far 
diventare dei piccoli programmatori degli imprenditori di rilievo. 
L’idea di business fa riferimento ad esperienze passate degli stessi fondatori in quanto 
fin da sempre essi hanno seguito con elevato interesse  il progresso tecnologico che i 
telefoni cellulari hanno avuto nel tempo; inizialmente, come indicato da Ciociola, il 
“business si muoveva dietro la realizzazione delle migliori suonerie monofoniche le 
quali sono state superate con l’avvento da prima delle polifoniche, poi realtones e mp3 
e per finire con la realizzazione della migliore “app””.  
Lo studio continuo dell’utente finale in ogni sua “evoluzione tecnologica e culturale” ha 
portato i fondatori ad individuare una tendenza culturale assai affermata nel moderno 
contesto sociale. L’elevata presenza di siti che indicano i testi completi delle canzoni  e 
la loro elevata visualizzazione da parte di numerosi user al fine di individuare il testo 
completo, oppure altre informazioni come titolo dell’album, autore, etc, etc, è stata 
l’ispirazione per la creazione della loro idea rivoluzionaria. Inizialmente fu creato un 
database musicale al cui interno era possibile individuare tutte le informazioni inerenti 
un singolo pezzo. Il database conteneva sei milioni di canzoni e grazie all’apertura API 
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(Application Programming Interface API/Interfaccia di Programmazione di 
un'Applicazione) fu data la possibilità a tutti gli utenti di poter accedere a tale creazione. 
Dopo aver catalogato i feedbacks degli user il team decise di costruire un’applicazione 
le cui funzionalità sono divise in quattro macro classi: My Music,  Search,  MusicID e  
Favorite. My music è la funzione di base dell’applicazione in quanto una volta avviata 
effettua la scansione dell’intero archivio musicale presente nel dispositivo, in maniera 
tale che venga trovato il corrispondente testo sul database virtuale. Una volta trovato, 
anziché copiare tutti i brani appesantendo notevolmente la memoria, Musixmatch si 
coordinerà con il player del dispositivo, così che è possibile continuare ad ascoltare il 
brano nonostante la app venga chiusa. Nella sezione My music viene quindi individuata  
la lista dei brani in linea con l’apparecchio stesso. La seconda funzione è quella che dà 
la possibilità all’utilizzatore di ricercare il titolo di un brano nonostante sia a conoscenza 
di qualche parola cosicché egli sia in grado poi di acquistarla.  L’applicazione con la 
funzione MusicID permette il riconoscimento di una canzone avvicinando il dispositivo 
al microfono ripetitore; diciamo che questa non è un’idea innovativa in quanto sul 
mercato esiste già un’applicazione che permette tale funzione. “Favorite” come indicato 
dalla parola stessa permette di creare una lista di brani preferiti.  
Il raggiungimento del primo milestone è avvenuto nel settembre del 2011 in quanto più 
di un milioni di utenti hanno scaricato l’applicazione in tutte le parti del mondo. È 
proprio in questi due anni che la società ha ottenuto i capitali necessari per lo sviluppo  
il cui ciclo di finanziamenti si è concluso nel febbraio 2011 quanto il fondo Carlo 
Micheli ha apportato 2.5 milioni di euro. 
Ad oggi il team di esperiti continua a creare novità ed infatti l’ultima trovata è stata la 
creazione di un software che permetta di leggere il testo di un brano durante l’ascolto su 
I-Tunes o YouTube; questa funzione che amplia le funzionalità dell’applicazione non è 
gratuita ma deve essere necessariamente acquistata dall’utilizzatore.  
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CAPITOLO 3-  I PROFILI OPERATIVI DELL’OPERAZIONE 
3.1. Introduzione 
Il private equity, preso nella sua accezione più generale,  è un’operazione straordinaria 
che nasce  dall’esigenza di nuovi  imprenditori di voler sviluppare la propria idea di 
business attraverso l’ingresso di un nuovo socio finanziatore il cui scopo è la 
determinazione di un “ricavo” a seguito della futura cessione delle partecipazioni 
acquisite.  
La procedura attraverso cui si può concludere tale operazione prende in considerazione 
un procedimento di natura privatistica che pone le sue radici sui principi fondamentali 
del nostro ordinamento in quanto nonostante sia un’operazione ormai utilizzata da anni 
nel nostro sistema economico il legislatore italiano non ha ancora previsto una 
disciplina che ne regolamenti l’intero iter.  
Prima di analizzare il processo secondo cui nasce, si sviluppa e si conclude tale attività 
è necessario porre particolare attenzione a due aspetti che sorgono ancor prima che  tale 
operazione si strutturi. 
La redazione di un business plan adeguato e l’esatta valorizzazione del capitale 
economico dell’azienda richiedente sono aspetti importanti da non dover trascurare 
nella ricerca di un partner adeguato al fine di ben presentare l’idea innovativa e al fine 
di non concedere una percentuale di controllo diversa rispetto a quella prevista da 
contratto. 
3.2. Il business plan 
In Italia,  a differenza dei mercati finanziariamente più evoluti come la Gran Bretagna e 
gli Stati Uniti, la scarsa conoscenza di tali strumenti finanziari rende necessarie delle 
attività che si potrebbero definire come “marketing diretto” da parte degli operatori 
specializzati senza che si venga a generare il c.d. deal flow, cioè le proposte di 
investimento potenzialmente interessanti effettuate  direttamente da parte delle imprese 
tramite la presentazione di un adeguato business plan. Questa attività richiede un 
enorme dispendio di risorse in quanto le informazioni che gli operatori ricevono 
possono essere raccolte non solo dalla propria rete di network che è sparsa sul territorio 
ma anche da c.d.“informatori informali” come manager di imprese, professionisti, 
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associazioni industriali, banche e centri di ricerca con i quali attuano  importanti 
collaborazioni. Grazie a tale attività gli investitori sono in grado di individuare il 
segmento o mercato o area geografica da poter finanziare e poter vicendevolmente avere 
un ritorno in termini di capital gain73.  
A prescindere dalla modalità in cui l’investitore incontra una potenziale nuova attività 
lo strumento cardine, in questo primo step, è la disponibilità, da parte dell’azienda 
richiedente, di un business plan o piano industriale ottimale in quanto il socio 
finanziatore svilupperà le sue analisi e valutazioni a partire dalla lettura di questo primo 
documento; per tale motivo il business plan deve essere redatto mettendo in luce gli 
aspetti positivi e le modalità vincenti per superare facilmente le criticità iniziali.  
In linea generale il business plan è il documento che illustra le intenzioni strategiche 
dell’imprenditore e del management relative alle strategie competitive dell’azienda, le 
azioni che saranno realizzate per il raggiungimento degli obiettivi strategici, 
l’evoluzione dei key value drivers74 e dei risultati economici e finanziari attesi. Esso ha 
un ruolo vitale nell’ambito della gestione delle imprese in quanto risulta utile al 
management per la rappresentazione della propria visione imprenditoriale; ai 
componenti del consiglio di amministrazione per svolgere appieno il ruolo di indirizzo e 
controllo della società e all’investitore per valutare la potenzialità del business, capirne 
le caratteristiche e simulare i potenziali ritorni dell’investimento connessi al 
raggiungimento degli obiettivi economico-fianziari prefissati.  
 
                                                     
73Il capital gain, chiamato anche guadagno in conto capitale, è un termine finanziario utilizzato per 
indicare la differenza tra il prezzo di vendita e quello di acquisto di uno strumento finanziario. 
74
 I Key value drivers o valori chiave sono un seti di valori in grado di descrivere con elevato grado di 
confidenza, il modello economico e finanziario del business che lo stesso piano industriale il intende 
descrivere. E’fondamentale comprendere che i parametri chiave rappresentano degli obiettivi “a tendere” 
fissati dal management coerentemente con le strategie e le azioni individuate; chiaramente, tali valori 
devono essere correlati con le dinamiche osservate, oggettivi e motivanti. Alcuni di essi possono essere: 
grandezze macroeconomiche(tasso di cambio, tasso di inflazione, etc.);sviluppo dei ricavi (tasso di 
crescita fatturato, etc.); incidenza dei costi diretti; incidenza dei costi indiretti; oneri finanziari e 
fiscalità;struttura finanziaria; fabbisogno finanziario;… .  
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I soggetti destinatari del piano aziendale sono quindi generalmente75:  
1. gli investitori, cioè tutti coloro che impegneranno, a tempo indeterminato, le 
proprie risorse nel business. Si tratta dei soci che hanno avuto l’iniziativa, i 
fornitori, le banche, gli enti governativi, la Borsa (nel caso di 
quotazione)..etc..etc..; 
2. i finanziatori, soggetti principali di un’operazione di investimento nel capitale di 
rischio, al cui giudizio viene sottoposta, in ultima analisi, l’idea di business; 
3. i proprietari dell’impresa ed il CdA in quanto anch’essi chiamati ad aumentare i 
loro investimenti in funzione delle esigenze finanziarie del business. È raro 
infatti che possano essere reclutati ingenti capitali di terzi senza un contributo da 
parte dell’imprenditore che deve partecipare al rischio di impresa attraverso un 
contributo minimo. Nella maggior parte dei casi gli investitori investono non 
meno di una certa somma, variabile di situazione in situazione; 
4. i manager o il soggetto economico dell’impresa. Questi, attraverso l’esame dei 
risultati di strategie commerciali, finanziarie e produttive diverse, possono 
mettere a punto il progetto prima della realizzazione, evitando di intraprendere 
un’attività che non presenta prospettive di rientro. 
La redazione del business plan, come indicano numerosi manuali, non è universale 
ovvero non esiste un unico metodo attraverso il quale si può dar luce a tale documento 
in quanto esistendo diversi destinatari diverse saranno le esigenze richieste da questi 
tramite la sua  lettura, valutazione ed analisi. Nonostante ciò è possibile individuare i 
principali contenuti di tale strumento nell’ottica di un investimento finanziario di private 
equity. 
Seguendo le linee poste in essere dalla procedura è possibile identificare una diversità di 
business plan a seconda del momento preciso in cui si analizza la situazione. Infatti,  
durante i primi incontri informali tra imprenditore ed investitore, generalmente si 
individua un business plan poco dettagliato e preliminare: tale documento costituisce la 
premessa del futuro piano industriale. In questa fase il potenziale socio finanziario non è 
tanto interessato a comprendere nei particolari le caratteristiche del prodotto o le 
prospettive di mercato, quanto invece ad accertare l’affidabilità dell’imprenditore stesso 
non solo sotto il profilo manageriale ma anche umano. 
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 E.C. Delli Quadri,”Il business plan", Franco Angeli, Milano 1999. 
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Nel documento preliminare, che è diverso a seconda che si tratti di un’azienda esistente 
o di un’azienda in fase di avvio, vanno evidenziati: 
a. il progetto, cioè in cosa consiste l’idea imprenditoriale; 
b. la fattibilità del progetto in relazione all’ambiente esterno: in questo caso vanno 
evidenziatele analisi sul prodotto/mercato e sulla concorrenza attuale e potenziale; 
c. la fattibilità del progetto in relazione ai fattori interni e, quindi con riguardo alle 
risorse umane e alla disponibilità finanziaria; 
d. l’ordine di grandezza dell’intervento finanziario richiesto. 
Gli aspetti che vanno maggiormente sottolineati riguardano i fattori critici di successo 
del progetto, la possibile posizione di mercato dell’azienda, le barriere all’entrata, la 
concorrenza attuale e potenziale. Occorre predisporre uno studio del fabbisogno 
finanziario, nonché un’analisi dei maggiori rischi connessi all’operazione. 
Presentato e discusso il documento preliminare, qualora il progetto sia giudicato 
interessante l’investitore istituzionale invita l’imprenditore alla stesura del business 
plan, nel quale vengono approfonditi ed ampliati tutti gli aspetti considerati nel 
documento preliminare. Sulla base del piano definitivo vengono decisi  l’intervento e 
l’entità dell’investimento: per questa ragione, la verifica finale del business plan viene 
fatta in modo congiunto tra l’investitore e l’imprenditore. Capita spesso che l’investitore 
istituzionale collabori fattivamente alla stesura di tale documento. 
3.2.1. Il contenuto tipico del business plan redatto in un’operazione di 
venture capital 
La struttura di un business paln redatto ai fini dell’investimenti nel capitale di rischio 
può definirsi oggi sufficientemente standardizzata, per rispondere ad esigenze si sintesi 
e semplicità. Il documento deve essere schematico ma senza cadere nella carenza di 
adeguato approfondimento delle problematiche chiave: chiarezza e sintesi devono, al 
contrario, essere la conferma della qualità e serietà dell’iniziativa. La semplicità del 
documento deriva, in realtà, dalla semplicità degli elementi che devono emergere. 
Occorre infatti fornire informazioni sul management, sulle caratteristiche del prodotto, 
sulle prospettive di performance sul mercato e sulle azioni da porre in essere per il 
raggiungimento dogli obiettivi. 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
101 
 
Il business plan, in un’ottica di investimento in capiate di rischio, è articolato come 
segue. 
a. Introduzione: obiettivi dell’azienda suo profilo e caratteristiche.  
È una sorta di dichiarazione dalla quale gli investitori devono desumere gli elementi 
fondamentali per la conoscenza dell’organismo proponente e del progetto proposto 
(forma giuridica, dimensione della società, fatturato, risultati economici, natura delle 
sue attività, entità e scopo della richiesta di finanziamento, piano di rientro degli 
investimenti).  
Tra le caratteristiche dell’azienda sono incluse la configurazione organizzativa 
passata, attuale e prevista, le caratteristiche del settore con riferimento ai segmenti 
più rilevanti e i vantaggi competitivi. È importate anche che l’imprenditore esponga 
da subito i suoi “numeri”, esplicativi delle azioni poste in essere nel recente passato. 
A questo proposito è utile presentare, qualora esistente, la storia dell’azienda con dei 
prospetti di bilancio relativi agli ultimi 3/5 anni. In generale va esplicitata la 
missione aziendale e come il progetto si possa inserire in questa: occorre descrivere 
le finalità, le ipotesi di base del piano, gli obiettivi da raggiunge nel breve, medio e 
lungo termine. 
b.  La tecnologia e le caratteristiche del prodotto/servizio.  
Questa sezione deve descrivere il prodotto nel modo più semplice possibile. 
Particolare enfasi deve essere posta sulle novità intrinseche dello stesso, senza 
tralasciare i dettagli tecnici i quali devono essere necessariamente spiegati 
sinteticamente. Nel caso si tratti di prodotti nuovi, può essere interessante illustrare 
come è nata l’idea, qual è stata la fonte di ispirazione. Se invece si tratta di prodotti 
che diversificano il portafoglio già esistente, è utile spiegare come i prodotti nuovi 
si integrano o completano la gamma. Talvolta è opportuno, in caso i brevetti non 
siano ancora registrati, descrivere il prodotto/processo più sommariamente, 
riservandosi di aggiungere dettagli in seguito. 
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c. Il mercato. 
Prima di tutto il mercato va descritto sotto il profilo “macroeconomico”. Il primo 
sforzo consiste nel definire la dimensione globale del mercato in cui il prodotto 
verrà venduto, sia entro i confini nazionali che all’estero. Fatto ciò, occorre misurare 
e descrivere il tasso di crescita di questo mercato, esistente o potenziale che sia. 
Queste informazioni, che possono essere chiamate “macroeconomiche”76, possono 
emergere solo da una profonda conoscenza dei settori e dei loro andamenti. È 
necessaria, poi, una descrizione dei soggetti e delle forze che compongono l’arena 
competitiva, secondo il classico modello della concorrenza allargata di Porter77. È 
opportuno soffermarsi sul profilo dei concorrenti, dei potenziali nuovi entranti, degli 
eventuali prodotti sostitutivi, dei rapporti di forza contrattuale a monte e a valle 
della filiera. Tra le fonti di vantaggio competitivo e gli elementi di difficoltà vanno 
compresi sia gli elementi interni (competenze distintive, brevetti e marchi, vantaggi 
di costo derivanti dalla curva di esperienza) che quelli esterni (monopoli, licenze, 
altri fattori ambientali). Infine, particolare attenzione va posta sui canali distributivi, 
area spesso sottovalutata nella redazione di tale documento. I canali appropriati 
sono, ovviamente di natura diversa a seconda del prodotto offerto (ad esempio e-
commerce, vendita porta a porta, vendita per corrispondenza tramite catalogo, una 
rete di rappresentanti..etc..etc..). Una volta scelta la combinazione appropriata, è poi 
necessario comprendere quali saranno i margini applicati ai prezzi, rispettivamente 
per i diversi canali. Quest’analisi potrà portare a riconsiderare il progetto, nel caso le 
prospettive dell’imprenditore non siano compatibili con gli strumenti a disposizione 
(ad esempio non si può immaginare di garantire un margine del 25% ai venditori 
quando i venditori dei prodotti concorrenti ricevono margini del 50%). 
 
                                                     
76
 L. Cary “Preparing a Business Plan”. 
77Il modello di Porter, noto anche come il modello della concorrenza allargata spiega la posizione 
dell’impresa in un determinato settore. Obiettivo del modello è quello di individuare ed analizzare le 
forze che riducono la redditività a lungo termine dell’impresa, in modo da poterle contrastare. Secondo 
tale modello, esistono 5 forze (da qui il nome del modello) che determinano la struttura del settore 
influenzandone la redditività. Quanto più forti sono tali forze, minore è la capacità delle imprese esistenti 
nel settore di alzare i prezzi e di aumentare la redditività. Le 5 forze sono: 1. I concorrenti diretti; 2. I 
fornitori; 3. I clienti; 4. I concorrenti potenziali; 5. i produttori di beni sostitutivi. 
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d. Gli aspetti produttivi. 
Questa sezione presenta il modo in cui il prodotto sarà realizzato, a seconda dei 
diversi volumi di output: occorre formulare simulazioni che contemplino varie 
ipotesi. Inoltre, dovrebbe comprendere considerazioni e valutazioni quantitative 
inerenti la flessibilità del processo produttivo al variare della domanda; il reale 
rapporto tra capitale e lavoro utilizzato, le competenze specifiche degli uomini ad 
ogni stadio della filiera, e così via. 
e. I piani operativi e i dati economico/finanziari. 
Vanno dettagliate tutte le azioni, a livello operativo, che discendono dalle 
considerazioni sopra esposte: si tratta, quindi, di piani inerenti la produzione e la 
commercializzazione del prodotto, supportati da dati sui tempi e sui costi. Partendo 
da questi primi dati sarà possibile redigere dei conti economici e dei cash flow 
statement78 previsionali su un arco di 3/5 anni, che saranno i documenti base per 
valutare l’investimento (è utile in questa sede disegnare alcuni scenari-ottimistico, 
realistico, pessimistico- per 1 dei risultati rispetto alle diverse variabili). Un cash 
flow statement ha il vantaggio di essere facilmente intelligibile e di comprensione 
immediata; esso non rappresenta solo la quantità di denaro richiesta ma evidenzia 
soprattutto la tempistica dei flussi di cassa futuri e, in più, la loro natura. I rendiconti 
saranno poi lo specchio fedele delle ipotesi assunte e permetteranno dei confronti 
con l’investitore proprio intorno a tali ipotesi. Un ulteriore vantaggio di rendiconti 
dettagliati è costituito dalla possibilità di strutturare i finanziamenti nel tempo, 
anche mese per mese. Il business plan, inoltre, deve presentare il progetto tenendo 
conto del vincolo finanziario. La dinamica finanziaria di un’azienda è solo in parte 
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 Il cash flow statement  o il rendiconto finanziario è il prospetto preposto ad esprimere la provenienza e 
altre informazioni riguardanti le disponibilità liquide dell'impresa. Questo tipo di informazione risulta 
essere molto interessante qualora si voglia prendere in esame il grado di solvibilità dell'impresa, ovvero la 
capacità dell'impresa di far fronte agli impegni. Il flusso finanziario è composto sia dalle fonti (ovvero le 
cause che hanno portato ad un incremento delle disponibilità liquide) sia gli impieghi (ovvero, viceversa, 
le cause che hanno causato un decremento delle disponibilità liquide). Esiste, tuttavia, ancora un altro 
diverso concetto di risorse finanziarie, denominato capitale circolante netto (CCN), che rappresenta le 
risorse finanziarie che sono a disposizione dell'impresa entro la fine dell’esercizio amministrativo. Questa 
nozione considera non solo le disponibilità liquide, ma anche ogni valore attivo e passivo che si presume 
possa manifestarsi nel breve termine. 
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determinata sul suo andamento economico e, la possibilità di conseguire risultati 
positivi, anche nel breve termine, non implica che l’azienda possa soddisfare in 
misura adeguata le necessità di natura finanziaria. Al riguardo devono essere 
considerarti fabbisogni derivanti da: 
 investimenti nel capitale circolante79; 
 investimenti in attività fisse; 
 investimenti in attività non materiali; 
 investimenti per acquisizioni; 
 rimborsi di pre-esitenti finanziamenti. 
f. La struttura finanziaria80. 
Le parti del business plan fino ad ora analizzate contengono considerazioni 
dell’imprenditore che è giunto ad esse attraverso ricerche ed analisi in un certo qual 
modo. Le affermazioni di natura tecnica del prodotto, come quelle relative alla 
dimensione del mercato, derivano da dati quali/quantitativi dimostrabili. Per quanto 
concerne la struttura finanziaria dell’operazione, al contrario, non ci sono regole 
generali che rendono una struttura finanziaria universalmente valida a scapito di 
altre; esistono tuttavia strutture definite, in generale svantaggiose, nel senso che 
potrebbero creare problemi al business nel futuro. Molte variabili influenzano queste 
                                                     
79
 Il Capitale Circolante Netto (CCN o nella denominazione inglese Net Working Capital, NWC) 
rappresenta la differenza tra le attività correnti e le passività correnti rappresentate nello stato 
patrimoniale. Rientrano tra le attività correnti: crediti verso clienti, rimanenze finali, cassa, ratei e risconti 
attivi. Le passività correnti comprendono: debiti verso fornitori, debiti di natura operativa, ratei e risconti 
passivi. Il CCN è una misura della capacità del management di gestire l'attività operativa corrente 
d'impresa. (www.borsaitaliana.it) 
80La struttura finanziaria è costituita dagli impieghi e dal complesso e coordinato insieme delle fonti di 
finanziamento cui il management aziendale e finanziario ricorrono per coprire il fabbisogno generato 
dagli impieghi stessi. L'obiettivo della struttura finanziaria è quello di garantire l'equilibrio durevole delle 
finanza attraverso un'adeguata correlazione qualitativa, quantitativa e temporale tra le fonti di 
finanziamento e gli impieghi, ovvero gli investimenti. La struttura finanziaria si ottiene tramite un 
procedimento di riclassificazione dello Stato Patrimoniale in un'ottica finanziaria e consente di 
evidenziare tutte le fonti e gli impieghi.  
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scelte e, spesso, si tratta di valutazioni assolutamente soggettive circa la percezione 
di alcuni aspetti sia da parte dell’imprenditore che dell’investitore istituzionale.  
L’inserimento della struttura finanziaria dell’operazione è un aspetto molto 
apprezzato dall’investitore istituzionale in quanto, egli stima in modo positivo  un 
piano che tratti anche di tali aspetti, oltre che ai progetti futuri; così facendo 
l’imprenditore dimostra sensibilità e attenzione anche agli  aspetti più strettamente 
finanziari del progetto ed esplicita le sue aspettative su quello che dovrà essere 
l’assetto proprietario dell’azienda. La prima questione da affrontare è il rapporto 
desiderato tra capitale di rischio e di debito. Ognuna delle due forme di 
finanziamento porta sia vantaggi che svantaggi di comprensione assolutamente 
intuitiva. Il finanziamento con capitale di rischio non prevede alcun onere 
finanziario e garantisce l’azienda in casi di fallimento del business; l’investitore si 
espone in prima persona al rischio imprenditoriale e, a differenza di chi fornisce il 
capitale di debito, è direttamente interessato al rendimento del suo investimento; se 
un progetto necessita, dopo un lasso di tempo, di finanziamenti extra, è più difficile 
reperire capitale di debito piuttosto che capitale di rischio; gli investitori in capitale 
di rischio portano, oltre al denaro, competenze e contatti che non appartengono 
all’imprenditore. Gli svantaggi, o presunti tali, consistono nel fatto che 
l’imprenditore deve limitare il potere decisionale e deve dividere i profitti, una volta 
conseguiti. Sull’altro versante, attingere al capitale di debito permette di rimare gli 
unici titolari del proprio business; inoltre, è noto dall’inizio quanto si dovrà pagare 
in denaro. Gli svantaggi del debito sono diversi: prima di tutto, gli oneri finanziari 
sono dovuti a prescindere dei risultati economici del progetto; il soggetto erogatore 
si protegge tramite garanzie anche reali, alle quali le persone sono spesso avverse.  
Un altro aspetto che il proponente dovrebbe chiarire sin dall’inizio riguarda, come si 
è scritto sopra, il futuro controllo della società. Molti operatori acquistano solo 
maggioranze e pongono come condizione necessaria il controllo assoluto: in questo 
modo la questione è risolta all’origine. Altri, invece, investono anche in quote di 
minoranza. Ciò che importa però, non è tanto la percentuale delle quote o azioni 
detenute ma il controllo della società che dipende esclusivamente dal frazionamento 
delle quote della società e dal frazionamento delle quote residue. L’approccio 
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dell’imprenditore a questo problema deve essere chiaro ed immediato, così che gli 
investitori comprendano la situazione ancor prima di iniziare la contrattazione.  
È necessario in più che, oltre agli aspetti precedenti, il proponente tratti fin da subito 
della modalità attraverso cui l’investitore esca dalla compagine societaria: il 
disinvestimento. Dopo aver proposto un investimento, è naturale anche che si precisi 
per quanto tempo si richiederà all’investitore di mantenere i suoi capitali nella 
società, con quale rendimento previsto e con quale percorso di uscita (exit route). Il 
capitale può essere remunerato interamente al disinvestimento, oppure può essere 
garantito un pagamento annuale. Inoltre, nel piano dovrebbero essere disegnati 
alcuni scenari di uscita a seconda che il business andrà bene, oppure male, oppure 
ancora se darà performance mediocri. 
g. Il profilo dell’imprenditore e degli uomini chiave (key people). 
Ci siamo a lungo soffermati sull’importanza del fattore umano e delle caratteristiche 
imprenditoriali. Un elemento finora non affrontato, e che è importante invece far 
emergere dal piano, è il controllo del capitale. È di fondamentale importanza che 
l’investitore possa comprendere con facilità chi detiene, effettivamente, la 
maggioranza, assoluta o relativa, delle quote di capitale della società. In questo 
modo egli sa dal primo momento chi in realtà controlla di fatto le decisioni in 
assemblea81. 
h. La strategia di investimento. 
Sempre più spesso i business plan prodotti ai fini di un investimento nel capitale di 
rischio affrontano in modo dettagliato e sistematico anche il problema del 
disinvestimento, come indicato precedentemente, simulandone gli effetti in 
relazione alle varie strategie di uscita previste e concordate con l’imprenditore e/o 
management team, fornendo all’investitore una ragionevole previsione di quelli che 
saranno i suoi ritorni se gli obiettivi previsti verranno raggiunti e delle tempistiche e 
modalità tecniche che consentiranno nel concreto lo smobilizzo della sua 
partecipazione. 
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 È pur vero che spesso, nelle piccole e medie imprese italiane, il capitale non è frazionato al punto da 
rendere difficoltosa l’individuazione dei soggetti che controllano la società in quanto sono numerose le 
Srlu, in cui il potere è concentrato nelle mani di una unica persona. 
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3.3. Il processo di valutazione: i diversi metodi valutativi 
Nel corso del tempo, soprattutto negli ultimi anni, le logiche, le metodologie e le 
procedure di valutazione si sono sempre più affinate e moltiplicate.  
Le teorie e i modelli applicabili alla misurazione del valore dell’impresa appaiono oggi 
rilevanti specialmente in quattro ambiti operativi: 
1. nell’ambito delle garanzie societarie, con particolare riferimento alla tutela dei 
soci minoritari e degli stakeholders privi di potere diretto di controllo, specie 
nelle operazioni di finanza straordinaria; 
2. nell’ambito delle strategie di sviluppo, di integrazione e di ristrutturazione; 
3. nell’ambito della formazione del bilancio;  
4. nell’ambito delle stime di performance periodica delle imprese.  
In materia di valutazione d’azienda possono essere rintracciate due culture valutative 
prevalenti, quella anglosassone e quella mitteleuropea. La prima adotta principalmente 
approcci valutativi fondati sui metodi finanziari (Discounted Cash Flow) e sui multipli. 
Con riferimento ai metodi finanziari, si osserva come la loro origine sia da rintracciare 
nella cultura ragionieristica anglosassone, che si sviluppa maggiormente nella direzione 
della dinamica finanziaria dei valori, piuttosto che economica (reddito). Nel secondo 
caso, ovvero con riferimento ai metodi dei multipli o di mercato, si rileva come la loro 
applicabilità sia strettamente connessa all’efficienza dei mercati di riferimento. Tale 
caratteristica è riscontrabile soprattutto nei mercati anglosassoni, tipicamente quello 
inglese e americano. La seconda cultura, invece, pone maggiore attenzione alle 
grandezze di natura economica, quindi il metodo principe è quello reddituale, che si 
fonda sull’attualizzazione o capitalizzazione dei flussi di reddito. Nel contesto italiano, 
le metodologie di mercato scaturenti dalla cultura anglosassone hanno cominciato ad 
assumere particolare rilievo solo negli ultimi anni. 
Prima di affrontare il tema dei metodi di valutazione, è necessario soffermarsi 
sull’oggetto dell’analisi valutativa, ovvero il capitale dell’azienda. Tale grandezza può 
assumere, infatti, configurazioni diverse, a seconda delle differenti motivazioni di fondo 
che spingono ad effettuare le stime.  
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a. il capitale di costituzione: è quello determinato in occasione della costituzione 
dell’azienda, come conseguenza degli apporti iniziali dei soci, il quale non pone 
nessuna questione laddove i conferimenti iniziali siano espressi in danaro dato 
che il capitale  assume una veste interamente monetaria e la sua quantificazione 
non comporta problemi di sorta. Il tema assume un carattere più complesso 
quando oggetto del conferimento sono beni in natura i quali necessitano di una 
valorizzazione  quanto più precisa possibile per  contemperare sia l’esigenza di 
riconoscere al socio un corrispettivo congruo, sia per evitare che il capitale 
iniziale sia sovrastimato;  
b. il capitale di funzionamento: è quello determinato periodicamente, tipicamente  
e nel rispetto dei principi del nostro sistema,  in sede di bilancio di esercizio al 
fine di accertarne le variazioni di periodo. Il capitale così determinato assume un 
valore convenzionale, nel pieno rispetto dei principi cardine di competenza e 
prudenza, convenzionalmente adottati in funzione del concetto di integrità del 
capitale di riferimento;  
c. il capitale economico: è quello determinato nell’ottica del potenziale investitore, 
e, quindi, di norma, anche se non esclusivamente, in vista di operazioni che ne 
determinano il trasferimento. Il capitale in questa configurazione non è più, 
come avviene, invece, per il capitale di funzionamento, un aggregato di valori 
bensì un valore unitario che promana dal flusso dei rendimenti prospettici 
ottenibili dall’azienda. La stima del capitale economico presenta numerosi 
momenti di complessità. Essendo questa basata sui rendimenti prospettici e, in 
particolare, sulla loro entità, sulla loro distribuzione temporale e sulla loro 
qualità, intesa quest’ultima in termini di rischio che essi potrebbero, manifestarsi 
in una misura diversa rispetto alle previsioni, è immediato che si tratta di un 
processo essenzialmente estimativo, cristallizzato, come vedremo nel prosieguo, 
in diversi modelli elaborati dalla dottrina; 
d. il capitale in liquidazione, che è quello determinato quando la società cui fa 
capo l’azienda viene posta in liquidazione. Si tratta di un capitale composto 
all’attivo dai soli asset realizzabili e, al passivo, da tutti i debiti da estinguere.  
 Il capitale economico rappresenta, in generale, la configurazione a cui fa riferimento 
quando si pone il problema di stimare il valore dell’azienda. Il concetto di capitale 
economico, tuttavia, ha un contenuto astratto e generale: esso rappresenta il valore 
attribuibile all’azienda avuto riguardo alle condizioni operative in essere al momento 
della stima, prescindendo dalle motivazioni della stessa e dalla  posizione dei soggetti 
interessati.  
La dottrina propone diversi metodi di valutazione
periti utilizzano più metodologie contemporaneamente n
azienda, pur rimanendo nel campo dell
di più metodi può fornire dati meno discrezionali e può permettere l’individua
un intervallo di valori anziché di un valore puntuale. 
Le metodologie possono 
− metodi basati su grandezze flusso
− metodi basati su grandezze stock
−  metodi misti; 
− metodi di mercato. 
 
Figura 3.1. I principali metodi valutativi
Fonte: Università degli studi dell’Aquila
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3.3.1.  I metodi reddituali e finanziari 
Guardando alla natura, i flussi prospettici possono distinguersi in reddituali e finanziari, 
o meglio monetari. Fanno parte della prima categoria il risultato operativo netto e il 
risultato netto, mentre appartengono alla seconda categoria il flusso monetario operativo 
e il flusso monetario disponibile per gli azionisti. La scelta di metodologie di stima 
reddituali comporta l’adozione della prima tipologia di flussi, mentre l’impiego di 
metodi finanziari si fonda sulla considerazione dei flussi finanziari.  
I flussi base per la valorizzazione si distinguono in lordi (o unlevered) e netti (o 
levered); si parla dell’uno o dell’altro a seconda che il flusso stesso includa al suo 
interno i valori derivanti dalla gestione finanziaria (per esempio oneri finanziari), anche 
se in entrambi i casi si considerano al netto delle imposte. In definitiva quindi i flussi 
lordi, sia essi di tipo reddituale che finanziario, fanno riferimento ai risultai operativi 
netti che non tengono conto degli oneri/proventi derivanti dalla gestione finanziaria; 
diversamente i flussi netti, sia reddituali che finanziari, tengono conto della dinamica 
finanziaria82. 
Gli approcci che possono essere adottati ai fini della valutazione del valore possono 
essere di due tipi: asset side o equity side anche se qualunque sia l’approccio il risultato 
al quale  dovrebbe pervenire dovrebbe essere il medesimo. 
Secondo l’approccio equity side, per stimare il capitale economico cioè il valore 
economico del capitale di rischio (W):  
− il rendimento prospettico di riferimento deve essere quello offerto a detti investitori 
e, quindi: 
  il reddito netto (Rn), se si utilizza il metodo reddituale; 
 il flusso di cassa netto disponibile per i soci (Free Cash Flow to Equity, 
FCFE), quando il modello adottato è quello finanziario; 
− i rendimenti prospettici devono essere attualizzati, attraverso la definizione di un 
tasso che tenga conto anche del grado di rischio sopportato. In questo caso il rischio 
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 Per la loro determinazione si guardi la Figura 3.2. e Figura 3.3. del presente capitolo. 
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da doversi computare nella definizione del tasso di attualizzazione deve essere 
quello cui soggiacciono i portatori del capitale di rischio. Il tasso esprime il saggio 
di rendimento giudicato equo per il capitale di rischio (Ke). 
Ciò posto, al valore economico del capitale si può pervenire anche per altra via e cioè 
attraverso un percorso, per così dire, indiretto che prevede: 
− dapprima, la stima del valore economico del capitale investito totale (dai soci e dai 
terzi a titolo di finanziamento); 
− in un secondo momento, la determinazione del valore economico del capitale di 
rischio per differenza tra il valore economico del capitale investito totale e il valore 
del capitale investito dai terzi rispetto ai soci. 
In questo caso, si utilizza l’approccio asset side, il quale prevede che: 
− il rendimento prospettico di riferimento sarà assunto nella configurazione del: 
 risultato economico della gestione operativa (Ron), nel caso di utilizzo dei 
metodi reddituali;  
  flusso di cassa della gestione operativa (Free Cash Flow from Operation, 
FCFO), nei metodi finanziari;  
− nella definizione del tasso di attualizzazione deve aversi riguardo al rendimento 
giudicato equo per l’intero capitale investito (WACC, Weighted Avarage Cost of  
Capital), dovendosi adottare di conseguenza un valore che esprima la media tra il 
rendimento richiesto dai soci e quello richiesto dai terzi, ponderata in funzione del 
peso di ciascuna categoria di finanziatori. 
I flussi lordi, scontati al suddetto tasso, consentono di ottenere l’enterprise value (o 
valore economico del capitale operativo investito). Così determinato, il valore 
economico del capitale investito, si perviene al valore economico dei mezzi propri 
sottraendo al primo il valore dell’indebitamento finanziario netto in essere al momento 
della stima. 
Nella figura sottostante vengono riportati i metodi per la determinazione di flussi 
reddituali lordi e netti.  
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Si può notare che non sono riportate le componenti relative all’area straordinaria, ad 
esempio plusvalenze o minusvalenze, in quanto la valutazione d’azienda si basa su 
flussi normali che guardano appunto alla capacità operativa ed escludono le componenti 
di reddito non ricorrenti. 
Figura 3.2. Determinazione dei flussi reddituali lordi e netti 
 
Fonte: elaborazione propria. 
Per la determinazione dei  flussi di cassa lo schema da seguire è individuabile nella 
Figura 3.3. . 
Figura 3.3. Determinazione dei flussi di cassa lordi e netti 
 
Fonte: elaborazione propria. 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
113 
 
Per calcolare i flussi lordi si parte dal risultato operativo il quale essendo una grandezza 
reddituale deve essere depurata da tutte le variazioni che ne hanno determinato un 
incremento o una diminuzione economica ma che in realtà non hanno determinato 
un’uscita o un’entrata di cassa vera e propria; infatti la costruzione dei flussi di cassa ha 
avvio da una grandezza di tipo reddituale (il risultato operativo), ottenuta sottraendo dai 
ricavi riscossi (fatturato o entrate) e non riscossi (variazione di magazzino, eventuali 
incrementi di immobilizzazioni per lavori interni), i costi pagati (uscite) e non pagati 
(ammortamenti e accantonamenti). Per determinare il flusso di cassa è necessario 
eliminare tutte le componenti che non danno luogo a variazioni monetarie in 
conseguenza del manifestarsi di variazioni economiche: è per tale motivo che nella 
determinazione del flusso si aggiungono al NOPLAT gli ammortamenti e gli 
accantonamenti. Dopo questa operazione si perviene al flusso monetario operativo 
lordo. Il flusso monetario operativo netto è ottenuto rettificando il flusso monetario 
operativo lordo con la variazione del capitale circolante operativo netto, che tiene conto 
della variazione dei crediti commerciali, del magazzino e dei debiti commerciali. La 
variazione delle prime due grandezze, crediti commerciali e magazzino, quando è 
positiva assorbe liquidità, per cui l’incremento va sottratto dal flusso monetario 
operativo lordo. Quando invece è negativa, rilascia liquidità e per questo la variazione 
dovrà essere aggiunta. La variazione dei debiti commerciali rilascia o assorbe liquidità 
in conseguenza del fatto che sia positiva o negativa: per cui sarà aggiunta nel primo 
caso e sottratta nel secondo. In conclusione, l’incremento del capitale circolante 
operativo netto dovrà essere sottratto in quanto assorbe liquidità, mentre il decremento, 
verrà aggiunto in quanto rilascia liquidità. Il flusso di cassa operativo netto esprime il 
flusso di cassa prodotto dalla gestione operativa (acquisti, produzione, vendite). 
Sottraendo ad esso gli investimenti netti in capitale fisso si ottiene, poi, il flusso 
monetario disponibile per gli investitori in genere. Il flusso monetario operativo 
disponibile rappresenta il flusso di cassa riferibile alla sola gestione operativa. 
La determinazione del flusso monetario netto per gli azionisti invece, si ottiene 
sottraendo gli oneri finanziari netti e tenendo conto della variazione della posizione 
finanziaria netta. In particolare, si dovrà aggiungere l’incremento di quest’ultima, 
perché esso genera liquidità, oppure sottrarre il decremento della stessa poiché, in tal 
caso, l’azienda subisce un drenaggio di liquidità. 
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La valutazione d’azienda è una disciplina che cerca di individuare un valore che 
abbracci anche le dinamiche future partendo però da valori, come per esempio il reddito 
o il flusso di cassa, attuali. La determinazione del risultato prospettico però rappresenta, 
nell’ambito del processo di valutazione, uno degli aspetti più delicati e, allo stesso 
tempo, l’elemento che, insieme al tasso di attualizzazione, condiziona maggiormente il 
valore finale. La base informativa è rappresentata dai risultati conseguiti nel passato e 
dagli eventuali piani economico-finanziari formulati dal management aziendale. 
L’approccio, tuttavia, è diverso a seconda che nella formula i rendimenti prospettici 
siano assunti in modo analitico, per un periodo più o meno esteso, ovvero in un valore 
sintetico medio. 
Il primo approccio si rende necessario quando per gli anni immediatamente successivi 
alla data di riferimento della stima i risultati presentano una dinamica evolutiva o 
involutiva tale da rendere inopportuno l’utilizzo di un valore medio. È chiaro che la 
stima puntuale dei risultati annui futuri non può che abbracciare un periodo limitato. 
Il discorso è diverso quando la grandezza ricercata è quella del reddito, o del flusso di 
cassa, sintetico destinato a rappresentare i risultati normalmente ottenibili dal futuro. 
Posto che il risultato normalmente realizzabile viene determinato, solitamente, come 
media dei valori relativi a un periodo circoscritto, il relativo percorso di stima richiede: 
1. l’analisi dei risultati storici e la stima dei risultati prospettici relativi a un periodo 
limitato; 
2. l’individuazione del periodo di riferimento; 
3. la normalizzazione dei risultati puntuali; 
4.  l’omogeneizzazione dei risultati puntuali; 
5.  la sintesi dei risultati puntuali nel valore medio. 
Le prime due fasi sono intimamente connesse. L’analisi della dinamica dei risultati 
annui, storici e prospettici, è prodromica alla comprensione del grado di significatività 
degli stessi, in termini di rappresentatività del risultato medio futuro. A questo riguardo, 
l’osservazione dei risultati storici risponde all’esigenza di tenere conto di valori 
oggettivi e quindi attendibili, ma soffre il rischio che questi possano essere scarsamente 
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significativi rispetto alle condizioni operative prospettiche. Allo stesso modo, la 
considerazione dei risultati futuri appare maggiormente coerente con l’obiettivo ultimo 
della stima, ma presenta il rischio di includere nel computo valori tanto più aleatori 
quanto maggiore è l’orizzonte temporale assunto. La scelta va operata, pertanto, caso 
per caso anche se  nella maggior parte delle fattispecie, questa ricade su un periodo che 
comprende i risultati storici e i risultati prospettici degli esercizi più prossimi (3 o 5 
anni) alla data di riferimento della stima. 
La normalizzazione e l’omogeneizzazione dei risultati hanno la funzione di correggere i 
valori puntuali per renderli, da un lato, maggiormente significativi e, dall’altro, 
comparabili tra di loro. La normalizzazione, in particolare, si sostanzia 
nell’eliminazione dai risultati storici degli effetti economico-finanziari connessi a 
operazioni aventi il carattere della non ripetibilità, ovvero, in generale, dei cosiddetti 
componenti straordinari di reddito. L’omogeneizzazione è volta all’armonizzazione 
delle grandezze riferite a ciascun anno. Questa si traduce innanzitutto nell’operare 
rettifiche che tengano conto delle modifiche strategiche, gestionali e strutturali che 
possono avere interessato l’azienda ma anche porre in essere determinate procedure per 
determinare l’allineamento temporale dei risultati puntuali così che essi siano espressi in 
valuta a potere di acquisto costante. In funzione dei tassi di inflazione e della data di 
riferimento della stima, i risultati storici devono essere capitalizzati mentre quelli 
prospettici devono essere attualizzati.  
L’ultima fase del processo è quella teoricamente più facile. Tuttavia, per tener conto di 
valori che hanno diverso grado di significatività, spesso si utilizza, ai fini del calcolo, la 
media ponderata, con l’assegnazione di un peso maggiore ai risultati più rappresentativi, 
e di un peso minore ai risultati meno significativi o meno attendibili. 
Altra fase delicata dei metodi in esame è rappresentata dalla stima dei tassi. In 
valutazione d’azienda si possono riscontrare tassi di attualizzazione e di 
capitalizzazione: 
− la capitalizzazione è un processo con cui si determina il valore attuale di un unico 
flusso medio futuro. La stima ipotizza la costanza dei flussi futuri, prescindendo 
dalla distribuzione temporale degli stessi. Il tasso che si utilizza prende il nome di 
tasso di capitalizzazione. Si parla di capitalizzazione sia qualora i flussi riguardino 
 un orizzonte temporale limitato, sia nel caso di un orizzonte temporale
La capitalizzazione è un processo con cui si determina il valore attuale di un unico 
flusso medio futuro. Ad esempio:
− l’attualizzazione invece 
futuri distinti. Si osservi la 
Come per la stima dei flussi, anche per la stima dei tassi si possono utilizzare due 
approcci, quello asset side
scontano i flussi netti; 
− approccio equity side
denominato tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà,
costo del capitale di proprietà o, ancora, tasso equo di redditività (K
remunerazione normale de
offerto da investimenti a titolo di capitale di proprietà effettuati in aziende 
caratterizzate dal medesimo profilo di rischio di quella oggetto di stima. La misura 
dell’equa remunerazione del capitale
l’utilizzo della logica del CAPM (
− approccio asset side: 
del capitale, calcolato come media ponderata del costo
costo del capitale di debito, (
sostenere per raccogliere le risorse finanziarie sia dai soci sia dai terzi finanziatori. Si 
tratta, dunque, di una media ponderata di due costi, q
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è il processo con cui si determina il valore attuale di flussi 
seguente formula: 
, in cui si scontano i flussi lordi, o quello equity side
: quando si devono scontare i flussi netti, il tasso da utilizzare è 
l capitale di proprietà, esprime il rendimento normale 
 di rischio dell’impresa è identificabile mediante 
Capital Asset Pricing Model); 
il tasso da utilizzare è rappresentato dal costo medio ponderato 
 del capitale di proprietà e del 
WACC). Il WACC è il costo che l’azienda deve 







, in cui si 
 detto anche 
e o i). Il tasso di 
 quello di debito, in cui i fattori di ponderazione sono determinati sulla base del 
leverage83. 
Dopo aver riassunto gli aspetti fondamentali 
finanziari  prendiamo in considerazione le singole logiche.
I metodi reddituali possono basarsi su processi di capitalizzazione o di attualizzazione. 
Nel primo caso, si parla di 
all’attualizzazione, si parla di 
essere seguiti approcci di valutazione di tipo 
side).  
L’applicazione del metodo redditual
temporale di vita dell’azienda. In proposito, si può avere un orizzonte di vita
− illimitato: questo metodo si applica quando al momento della valutazione, come 
generalmente accade, non sia verosimile apporre 
Sotto viene riportata la formula che segue 
Nell’approccio unlevered
− limitato: in questo caso, oltre alla distinzione classica dell’approccio
quello unlevered, si individua 
c.d. valore di liquidazione
della cessione dell’attività, debitamente sottoposto al processo di attualizzazione.
Sotto sono riportate le formule sia con l’approccio 
                                                     
83
  Per leverage ci riferiamo ala struttura finanziaria che è data dal rapporto dei debiti ed il capitale 
proprio. 
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su cui si basano i metodi reddituali e 
 
metodo reddituale semplice, nel secondo, riferito invece 
metodo reddituale complesso. In entrambi i casi, possono 
levered (o equity side) o 
e semplice si differenzia in base all’orizzonte 
un termine alla vita dell’azienda
l’approccio levered: 
 la formula si modifica come segue: 
una distinzione laddove si debba determinare o meno 











 levered da 
 
 
 che unlevered 
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considerando che al momento della cessazione dell’attività, sia possibile ottenere 
un dato valore residuo, valore di liquidazione o terminal value: 
− formula con l’approccio levered: 
 
−  formula con l’approccio unlevered: 
 
Il metodo reddituale complesso si fonda su un processo di attualizzazione. Il valore 
dell’azienda, in questo caso, viene determinato seguendo un processo a due stadi: 
1. si effettuano le previsioni analitiche dei flussi che investono un certo numero di 
anni: a partire dalla data di riferimento della valutazione, ad esempio il 31/12, si 
definisce un orizzonte temporale di previsioni analitiche (per esempio 5 anni 
successivi).  Per questo arco di tempo si formulano previsioni puntuali sui flussi 
conseguibili in riferimento all’arco di tempo considerato. Ognuno di questi 
flussi,siano essi lordi o netti, deve essere attualizzato e sommato agli altri, come 
di seguito esposto: 
 
2. stima del terminal value, in quanto alla fine dell’arco di tempo considerato 
l’azienda non cesserà di produrre flussi reddituali. La stima del valore di sintesi, 
dovrà essere capitalizzato per un periodo pari a quello delle previsioni 
analitiche.  
 Si analizzano le formule relativ
levered e unlevered. 
 Nel primo caso, la formula applicativa è la seguente:
Nell’approccio unlevered
Come osservato in sede di analisi dei metodi reddituali, a
finanziari  possono essere individuate alcune determinanti che influiscono sul processo 
valutativo condotto. In primo luogo, i metodi in analisi possono essere distinti in base 
all’opzione per operazioni di capitalizzazione o attua
di metodo finanziario sintetico
riferimento al metodo finanziario analitico
possono essere applicate seguendo approcci valutativi di tipo 
secondo processi di stima 
Il metodo finanziario sintetico
può scindere in due diverse metod
levered o unlevered.  
Il Perpetual Flow Method 
l’azienda nel generare il flusso di cassa sti
levered si esprime come sotto indicato:
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e al metodo reddituale complesso secondo gli approcci
 
, la formula si modifica come mostrato: 
nche nel caso 
lizzazione. Nel primo caso, si parla 
, nel secondo, riferito al processo di attualizzazione, si fa 
. Entrambe le metodologie in questione, poi, 
asset o 
unlevered o levered. 
, che è scarsamente utilizzato nella prassi
ologie applicative indipendentemente 
(metodo del flusso perpetuo) si fonda sull’ipotesi secondo cui 









equity side, ovvero 
 valutativa, si 
dall’approccio 
 
 La formula dell’approccio 
La dottrina ha messo in evidenza un elemento di debolezza del 
in quanto adottando quest’ultimo si corre il rischio di sottostimare l’azienda, perché non 
si tiene adeguatamente conto della dinamica inflazionistica. È vero, infatti, che per 
garantire la costanza del flusso in termini reali, è necessario ipotizzarne la
termini nominali.  
Il Perpetual Growth Rate Method 
l’ipotesi di crescita dell’azienda.
In approccio unlevered invece:
 
Applicando questa formula, si può superare il problema evidenziato nel 
Method relativo alla possibilità di pervenire a valori sottostima
riferimento.  
 
Il metodo finanziario analitico
1.  metodo finanziario analitico a uno stadio
limitato. Si applica nei casi in cui la stessa gener
limitato di anni e poi cessa la sua attività senza che si abbia alcun
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unlevered invece: 
Perpetual Flow Method
(metodo del tasso di crescita perpetuo)
 Tale metodo in approccio levered si esprime:
 
 presenta due diverse varianti: 
: ipotizza un orizzonte di vita d












ti dell’azienda di 
ell’azienda 
 valore residuo di 
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liquidazione. Le formule da applicare prevedono due diversità a seconda 
dell’approccio levered e unlevered. 
 
 
2. metodo finanziario analitico a due stadi: in questo caso il valore dell’azienda è 
la risultante di due componenti: una riguarda il periodo delle previsioni 
analitiche e l’altra attiene, invece, alla stima del terminal value. La stima di 
quest’ultimo valore viene effettuata diversamente in relazione al fatto che sia 
ipotizzato un orizzonte temporale limitato o illimitato. Per semplificare 
l’operazione sotto vengono riportate le formule per il calcolo del valore 
indicando anche le modalità di calcolo del valore finale. 
- Metodo levered: 
 
- Metodo unlevered: 
 
3.3.2.  I metodi patrimoniali 
Con i metodi basati su grandezze stock (metodi patrimoniali), la valutazione tende a 
determinare l’impiego del capitale necessario per istituire una nuova impresa con la 
medesima struttura patrimoniale di quella oggetto di stima. La valutazione viene fatta 
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guardando proprio alla struttura dell’azienda. Si valutano, infatti, i singoli elementi 
patrimoniali attivi e passivi, la cui somma algebrica rappresenta il capitale netto 
rettificato. Il carattere distintivo di tale metodo sta nella stima analitica dei singoli 
elementi patrimoniali dell’azienda, i cui valori di bilancio vengono confrontati con i 
valori correnti di sostituzione.  
Tale caratteristica esige la distinzione tra elementi attivi e passivi del capitale. Per quelli 
attivi, si va alla ricerca dei valori, o meglio, dei costi da sostenere oggi per riacquistare o 
riprodurre le attività disponibili. Per quelli passivi, invece, la riespressione a valori 
correnti di sostituzione comporta l’individuazione dei valori a cui, oggi, i debiti 
potrebbero essere rinegoziati. 
I metodi patrimoniali assumono lo stato patrimoniale quale documento base dell’intero 
processo valutativo. Si parte, quindi, dai valori in esso contenuti, determinati applicando 
i principi di redazione del bilancio di esercizio, per effettuare, poi, un processo di 
rielaborazione in termini quantitativi e qualitativi di ogni elemento del capitale, volto a 
ottenere una situazione patrimoniale espressa a valori correnti. Così facendo, a partire 
dal capitale netto di bilancio, si perviene al capitale netto rettificato. 
Guardando agli elementi patrimoniali che vengono considerati nella stima, i metodi in 
analisi si suddividono in semplici e complessi. 
Il metodo patrimoniale semplice fa riferimento alla valutazione dei soli elementi 
patrimoniali iscritti nell’attivo e nel passivo dello stato patrimoniale di fine periodo,o 
infrannuale, a seconda della data di riferimento della valutazione. La rivalutazione degli 
elementi contabili differisce in relazione al fatto che ci si riferisca a elementi attivi o 
passivi: i primi devono essere rivalutati a valori correnti di riacquisto sul mercato o, 
nell’ipotesi in cui gli elementi in questione non siano negoziabili sui mercati attivi, al 
valore di riproduzione; i secondi devono essere valutati a valori correnti di 
rinegoziazione. Il capitale netto rettificato, che costituisce il risultato della stima 
analizzata, scaturisce dalla somma algebrica dei singoli elementi attivi e passivi espressi 
al loro valore  corrente di sostituzione, come sopra esposto. 
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La formula del metodo patrimoniale semplice è espressa come segue: 
 
La differenza tra il metodo patrimoniale complesso e quello semplice è da ricondursi 
agli elementi patrimoniali considerati nella stima. Il primo infatti valuta, oltre agli 
elementi iscritti nello stato patrimoniale, anche altri elementi non rilevati in contabilità 
alla data di riferimento della valutazione. Tali risorse sono identificabili con i beni 
immateriali che sono fonte di utilità per l’azienda e, perciò, devono essere considerati e 
valutati. Si è soliti evidenziare che il metodo patrimoniale complesso permette di avere 
una visione più ampia e completa della realtà aziendale, consentendo una valutazione 
più attendibile. Il metodo patrimoniale semplice è la base di riferimento per il metodo 
complesso; la formula valutativa di riferimento è la seguente: 
 
Dato che l’applicazione del metodo patrimoniale complesso comporta la considerazione 
dei valori riconducibili ai beni immateriali, è possibile affermare che l’approccio in 
analisi può consentire, in qualche misura, la valutazione dell’avviamento: aggiungendo 
a K il valore dei beni immateriali si è in grado di esplicitare una parte dell’avviamento.  
Il metodo patrimoniale, in generale, risulta razionale solo nel caso in cui l’azienda 
oggetto di valutazione produca un reddito perfettamente allineato al reddito equo del 
capitale di proprietà, espresso a valori correnti di sostituzione. Il reddito equo è il 
reddito conseguibile dall’azienda senza condizioni di vantaggio o di svantaggio rispetto 
ai concorrenti. 
3.3.3.  I metodi misti 
Le metodologie miste sono fondate sull’osservazione sia della struttura patrimoniale sia 
della capacità reddituale dell’impresa. Il valore della stessa viene, dunque, definito   
guardando, da un lato, al valore dei singoli elementi che costituiscono il complesso 
aziendale e, dall’altro, alla sua redditività.  
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I metodi misti possono essere divisi in: 
− metodo misto con stima autonoma dell’avviamento; 
− metodo del valore medio; 
− EVA (Economic Value Addided). 
Per determinare il valore aziendale basandosi sul metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento è necessario analizzare, in primo luogo, la consistenza patrimoniale ai 
fini della determinazione del capitale netto rettificato ed in secondo luogo è necessario 
stimare l’entità dell’avviamento che, sommato al capitale netto rettificato, fornisce il 
valore ricercato. L’avviamento, come noto, può avere segno positivo o negativo in 
relazione al fatto che la redditività prospettica dell’azienda sia superiore o inferiore a 
quella normale della stessa, ottenuta considerandone il profilo di rischio. Il valore 
economico del capitale scaturisce dalla somma di due addendi. Nel caso in cui si 
riscontri un avviamento positivo (o goodwill), il capitale economico risulterà superiore 
al capitale netto rettificato. In caso contrario, ovvero qualora l’avviamento sia negativo 
(badwill), il capitale economico sarà inferiore al capitale netto rettificato. Da quanto 
detto, emerge come la scelta del metodo patrimoniale non sia necessariamente 
prudenziale. Tale caratteristica sussiste unicamente nel caso in cui la redditività 
prospettica sia superiore a quella normale, ovvero quando si rilevi un avviamento 
positivo. 
Per chiarire i concetti di avviamento positivo o negativo occorre introdurre una 
grandezza  che sia in grado di rappresentare un idoneo termine di paragone con il 
reddito prospettico, allo scopo di determinare, appunto, segno e entità del reddito 
differenziale. In altre parole, la definizione tanto di sovraredditi che di sottoredditi non 
può essere espressa se non con riferimento ad un valore che costituisce una base di 
confronto con il reddito atteso. Il termine in questione è rappresentato da Re, ossia dal 
reddito equo. Tale grandezza si ottiene moltiplicando il capitale netto rettificato, 
rappresentativo della riespressione a valore correnti dell’equity, per il tasso di 
remunerazione normale del capitale di proprietà. Come detto, esso rappresenta il reddito 
normalmente conseguibile dall’impresa senza condizione di vantaggio o svantaggio 
competitivo. 
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 La formula è: 
 
Ponendo a confronto il reddito prospettico con il reddito equo, è possibile definire il 
segno dell’avviamento. Qualora, infatti, i redditi prospettici conseguibili siano superiori 
al reddito equo, si delinea un avviamento positivo. In caso contrario, l’azienda presenta 
un avviamento negativo. L’avviamento è ottenuto, una volta confrontato il reddito 
prospettico con il reddito equo, capitalizzando il reddito differenziale che ne deriva, 
come di seguito riportato: 
 
 
La formula generale per stimare il valore dell’azienda con tale metodologia è la 
seguente: 
 
È opportuno riconoscere che il valore dell’avviamento verrà aggiunto laddove questo 
abbia un significato positivo mentre, se questo riporta un segno negativo, dovrà 
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La formula generale però può subire delle varianti: 
− variante di reddito differenziale di durata illimitata: 
 
Il valore dell’azienda, in questo caso, è dato dalla somma del capitale netto 
rettificato e del reddito differenziale capitalizzato al tasso i’; quest’ultimo identifica 
l’avviamento. Si precisa che ‘i’ non va confuso con il tasso di remunerazione del 
capitale proprio, impiegato per la determinazione del reddito equo. Il tasso di 
capitalizzazione del reddito differenziale, infatti, può essere definito scegliendo 
l’alternativa più opportuna tra l’aumento di 1-2 punti percentuali rispetto al tasso di 
remunerazione del capitale proprio in modo da considerare l’incertezza relativa alla 
futura manifestazione del reddito differenziale,  la coincidenza con il risk free rate, 
cioè il tasso di puro interesse, nella convinzione che il tasso serva semplicemente a 
spostare indietro nel tempo i redditi differenziali ed in fine la utilizzare per la 
capitalizzazione il tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà (i = 
i’)84; 
− variante di reddito differenziale di durata limitata: 
 
                                                     
84
 Laddove venga scelto come tasso di capitalizzazione il tasso di remunerazione normale del capitale di 
proprietà fa si che si consegua il medesimo risultato raggiungibile attraverso il metodo reddituale 
semplice.  
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Un altro metodo da analizzare è quello che non considera l’avviamento come elemento 
esterno al capitale netto rettificato, ma lo ingloba già implicitamente negli addendi della 
formula valutativa. Si perviene, infatti, al valore dell’azienda calcolando una media tra 
il capitale netto rettificato e il valore del complesso economico ottenuto con 
l’applicazione del metodo reddituale; per tale motivo prende il nome del metodo del 
valore medio. 
 
Dal momento che il fattore in parentesi (R/i – K) rappresenta il valore dell’avviamento, 
è possibile individuare la seguente relazione: 
 
L’EVA si caratterizza per essere un reddito residuale, scaturente dalla differenza tra il 
NOPAT e il costo del capitale operativo investito in azienda ovvero la remunerazione 
media-normale dell’intero capitale in essa impiegato. Volendo ricorrere all’uso delle 
formule si avrà: 
 
L’EVA si configura, dunque, come reddito operativo al netto della remunerazione 
corrisposta ai portatori del capitale complessivamente investito in azienda. Essendo un 
risultato economico, potrà essere positivo o negativo. Nel primo caso, esso evidenzierà 
il valore creato dall’azienda in un dato periodo amministrativo per effetto dell’attività 
svolta; nel secondo il valore distrutto. Il presupposto logico può esprimersi nella 
seguente affermazione: un’azienda è in grado di generare valore solo quando riesce a 
ottenere dalle risorse in essa investite un rendimento superiore al costo delle risorse 
stesse. Il modello dell’EVA può essere applicato anche si fini della valutazione 
d’azienda, secondo un approccio teorico non dissimile dall’impostazione dei metodi 
misti già analizzati. Si tratta di una metodologia valutativa che riconduce in parte il 
valore di un’azienda alla sua capacità di assicurare in futuro la generazione di EVA. Più 
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in dettaglio, il valore di un’azienda è espresso dalla somma del valore iniziale del 
capitale investito, opportunamente rettificato, e del valore attuale degli EVA attesi su un 
certo orizzonte temporale, definito MVA (Market Value Added), diminuita dalla  
posizione finanziaria netta. 





3.3.4.  Il metodo dei multipli 
La valutazione d’azienda tramite il metodo dei multipli è quello maggiormente 
utilizzato in operazioni di private equity/venture capitalist in quanto è quello  che riesce, 
ad individuare un valore attraverso un’analisi molto più ridotta rispetto a tutti gli altri 
metodi; secondo numerosi studiosi però si tratta di una metodologia “quick and dirty” 
(veloce e sporca), in quanto data la sua rapidità di calcolo può determinare stime non 
sempre puntuali.  
Il principio fondamentale della metodologia consiste nel definire il valore dell’azienda 
come risultato di una stima effettuata considerando dati del mercato azionario o di 
operazioni similari (tipo Menager  and Acquisition-M&A), espressi sotto forma di 
coefficienti o, più correttamente, di “multipli o moltiplicatori”. I multipli così definiti 
vengono quindi applicati alla società oggetto di valutazione al fine di determinarne il 
valore.  Tale metodo quindi fonda le sue basi su un presupposto fondamentale: i prezzi 
negoziati sul mercato per società comparabili sono validi per stimare il valore di 
un’azienda, in altri termini, essi assumono come ipotesi di fondo la corrispondenza tra il 
valore dell’azienda e il prezzo effettivo di Borsa. Si tratta, a ben vedere, di un assunto 
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forte che chiama in causa il concetto di efficienza dei mercati. Ciò premesso, è del tutto 
evidente che la metodologia appena descritta è tanto più valida quanto più sono 
efficienti i mercati da cui si attingono i dati.  
I multipli sono metodologie che possono essere applicate per due finalità diverse:  
1. formulare un giudizio sulla convenienza a investire in un titolo quotato 
su mercati regolamentati; 
2. effettuare valutazioni d’azienda. 
In quest’ultimo caso, è necessario prima di tutto costituire un campione di società il 
quale può avvenire secondo due approcci: 
a. approccio delle società comparabili: il valore di un’azienda è calcolato sulla 
base di moltiplicatori riferiti ad un campione di società quotate operanti nello 
stesso settore e giudicate “omogenee”85 ; 
b. approccio delle transazioni comprabili: i multipli vengono calcolati con 
riferimento ad operazioni di simili che sono avvenute sul mercato coinvolgendo 
società similari a quella oggetto di valutazione. 
Una volta definito un paniere di società comparabili, per ciascuna unità si stima il 
multiplo ricercato, come, ad esempio, il Price/Earnings o Enterprice Value / Sales. 
Dopo di che, verrà fatta una media, semplice o ponderata, dei rapporti calcolati per 
ciascuna società del campione, ottenendo così un multiplo medio del campione. Una 
volta disponibile questo dato, per stimare l’azienda target sarà sufficiente fare il 
prodotto del multiplo medio del settore, calcolato per le aziende comparabili, per 
grandezze economiche della target (EBIT, EBITDA, etc, etc.). 
I moltiplicatori possono essere numerosi e possono essere variamente classificati 
mediante ed a seconda della provenienza dei dati, del riferimento temporale degli stessi 
e dell’approccio valutativo. Si distinguono multipli di Borsa o multipli di transazioni 
comparabili, in base al fatto che i prezzi delle società comparabili sono ricavati dai 
mercati regolamentati o da transazioni private, avvenute al di fuori della Borsa. 
                                                     
85
 Il principio di omogeneità implica che la scelta sia orientata verso aziende che abbiano caratteristiche 
simili all’azienda da valutare. 
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Questa metodologia di valutazione può essere utilizzata nella stima di società quotate e 
non quotate. 
I moltiplicatori possono essere variamente classificati mediante a seconda della 
provenienza dei dati, del riferimento temporale degli stessi e dell’approccio valutativo. 
Si distinguono multipli di Borsa o multipli di transazioni comparabili, in base al fatto 
che i prezzi delle società comparabili sono ricavati dai mercati regolamentati o da 
transazioni private, avvenute al di fuori della Borsa. 
Analizzando il secondo criterio discriminante si distinguono multipli: 
− current che si fondano sul rapporto tra i prezzi correnti, riportati al numeratore, e i 
risultati desumibili dall’ultimo bilancio di esercizio, inseriti al denominatore; 
− trailing che si riferiscono al rapporto tra prezzi correnti e risultati relativi ai dodici 
mesi precedenti alla data di riferimento della valutazione; 
− leading in cui il numeratore è rappresentato dai prezzi correnti, mentre al 
denominatore si inseriscono i risultati attesi per l’esercizio o per gli esercizi futuri; 
−  forward i quali consistono in un rapporto tra due grandezze riferite entrambe al 
futuro (prezzi e utili). 
Con riferimento alla discriminante costituita dall’approccio valutativo, si individuano 
multipli asset side ed equity side. I multipli asset side, a differenza degli altri   
permettono ottenere in maniera diretta l’ Equity Value in quanto tale valore si ottiene 
sottraendo dall’Enterprise Value86 la posizione finanziaria netta.  
 
 
                                                     
86
 Enterprise value è valore di mercato delle attività nette, pari alla somme dell’equity value e 
dell’indebitamento finanziario netto (debiti finanziari totali – liquidità disponibile). Le grandezze 
economiche utilizzate sono il risultato di uno schema di riclassificazione del Conto Economico. L’Equity 
value quindi è valore di mercato del patrimonio netto, pari al prezzo di acquisizione nel caso di 
acquisizioni totalitarie. (www.borsaitaliana.it) 
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La formula generale di valutazione si può ricavare dalla seguente uguaglianza: 
 
Dalla suddetta formula si può agevolmente ottenere la seguente equazione: 
 
È evidente allora che per effettuare la valutazione dell’azienda oggetto di stima è 
necessario conoscere il multiplo e la grandezza espressiva del valore della target. 
Analizziamo i moltiplicatori equity side più diffusi. 
Il multiplo Price/Earnings (P/E), da stimare con riferimento ai valori delle aziende 
comparabili, si ottiene rapportando il prezzo per azione all’utile netto per azione o 
rapportando la capitalizzazione di borsa all’utile netto complessivo. La formula è la 
seguente:
 
Il Price/Earnings è un moltiplicatore di facile comprensione, dal momento che richiama 
la relazione intuitiva che lega il prezzo agli utili dell’azienda. I dati sul multiplo in 
esame sono anche di più facile reperimento rispetto ad altri multipli. L’indicatore 
presenta, però, alcuni limiti. Gli utili netti sono, come noto, l’ultimo risultato del conto 
economico, per cui dipendono da tutti i componenti positivi e negativi di reddito, inclusi 
quelli derivanti da valutazioni, come ad esempio, gli ammortamenti, le svalutazioni, gli 
accantonamenti ai fondi oneri e rischi, le capitalizzazioni dei costi e altri ancora. È 
evidente allora che un primo elemento di debolezza è rappresentato dal fatto che esso 
non è immune dalle politiche di bilancio. Un altro aspetto di rilievo è che l’indicatore è 
molto volatile, in quanto risente delle variazioni degli utili nei successivi periodi 
amministrativi. 
 Il multiplo Price/Cash Flow 
comparabili, si ottiene rapportando il prezzo di un’azione o la capitalizzazione di Borsa 
rispettivamente al Cash F
seguente: 
Un altro multiplo è il Price/Book Value 
Borsa e il valore di libro del capitale o capitale netto contabile. La formula è la 
seguente: 
È possibile affermare che il citato multiplo risulta meno volatile del 
che risulta particolarmente indicato nella aziende fortemente patrimonializzate.
Passiamo, ora, all’esame dei moltiplicatori 
La formula generale di valutazi
Dalla formula suddetta, si può agevolmente ottenere la seguente equazione:
Dalla precedente formula si può ricavare il valore dell’equity che sarà:
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(P/CF), da stimare con riferimento ai valori delle aziende 
low per azione e al Cash Flow complessivo. La formula è la 
(P/BV), dato dal rapporto tra la quotazione di 
asset side. 













 La differenza rispetto ai multipli visti in precedenza è riconduci
impiegata al numeratore. In questo caso, infatti, si utilizza l’
Price. Detto valore si ottiene sommando al prezzo di mercato delle società comparabili 
la loro posizione finanziaria netta.
I moltiplicatori asset side 
Il primo multiplo è l’Enterprise Value
del capitale investito (Enterprise Value
valutazione con il multiplo in questione, la formula è la seguente:
Un altro moltiplicatore è l’
valore economico del capitale investito (
La formula da utilizzare è la seguente:
Infine, l’ultimo indicatore è l’
economico del capitale investito e il fatturato. La formula da applicare è la seguente:
Sebbene siano presenti numerosi aspetti che lo rendono
del processo valutativo
percorso di tipo sintetico, con i limiti che ne conseguono in termini di applicabilità 
nonché in termini di significatività dei risultati.
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bile alla grandezza 
Enterprise Value
 
che trovano maggiore impiego sono di seguito indicati.
/EBIT, dato dal rapporto tra il valore economico 
) e il risultato operativo (EBIT). Per effettuare la 
 
Enterprise Value/EBITDA. Esso è ottenuto dal rapporto tra il 
Enterprise Value) e il margine operativo lordo. 
 
Enterprise Value/Vendite, dato dal rapporto tra il valore 
 indubbiamente utile nell’ambito 
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Possiamo ricordare, tra gli aspetti critici, il vincolo posto dal rispetto del requisito della 
comparabilità delle aziende da cui il multiplo è desunto rispetto a quella di cui si vuole 
conoscere il valore: il multiplo, evidentemente, assume un rilevante contenuto 
indicativo a condizione che le aziende incluse nel calcolo, oltre a operare nello stesso 
settore, siano caratterizzate, in linea generale, da un analogo tasso di crescita attesa dei 
risultati prospettici e da un medesimo grado di rischio, operativo e finanziario. 
In secondo luogo, il metodo in oggetto si basa sull’assunto che il valore del capitale di 
un’azienda possa essere spiegato da una sola grandezza sintetica. È immediato, infatti, 
che il tentativo di spiegare la differenza di valore tra due aziende mediante 
l’osservazione di una sola grandezza significa immaginare che tutte le altre condizioni 
siano irrilevanti o identiche. Proprio per tali considerazioni, l’approccio in questione 
non è considerato, dalla dottrina, come un vero e proprio modello di stima del capitale 
economico dell’azienda, bensì come metodo di confronto o di controllo, di supporto a 
un metodo principale. 
 
3.4. La struttura dell’operazione e le relative fasi  
Come indicato precedentemente il cardine dell’operazione non è tanto il rispetto di una 
disciplina ben articolata ma piuttosto la redazione di documenti di natura privatistica tra 
i soggetti interessati sorti al fine di identificare e  dettagliare l’esatto compimento dei 
delle azioni necessarie per definire  ogni singolo aspetto dell’operazione. È  doveroso 
però riconoscere, nella stipula di tali documenti, il rispetto dei principi cardine del 
nostro ordinamento.  
Al fine di identificare l’esatta struttura dell’operazione in esame è possibile individuare  
un procedimento comunemente accettato nella prassi professionale, la quale individua il 
compimento di tre  macro-classi identificabili in tre precisi momenti dell’operazione. 
Le fasi comunemente accettate sono: 
1. fase preliminare/iniziale: fase di tipo strategico in cui l’imprenditore è alla 
ricerca di un socio investitore il quale valuterà la bontà dell’operazione dal 
punto di vista industriale, finanziario e legale e nel caso in cui questa sia congrua 
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e remunerativa deciderà di investire tramite l’ingresso nel capitale  di rischio 
dell’impresa (generalmente mediante un aumento di capitale); 
2. gestione e monitoraggio dell’investimento da parte dell’investitore: consiste nel 
monitorare la società partecipata, prendere parte alla gestione ed 
amministrazione della stessa attraverso le deliberazioni dell’assemblea dei soci 
e, se nel caso, del consiglio di amministrazione; 
3. disinvestimento: attiene alla fase cruciale di tutta l’operazione di investimento, 
ovvero la cessione della propria partecipazione all’imprenditore o a terzi 
investitori finanziari o industriali o ancora attraverso la quotazione su un 
mercato regolamentato. 
Ciascuna delle suddette macro‐fasi si declina e formalizza attraverso documenti 
contrattuali di diverso grado di complessità e vincolatività ed in funzione del 
perfezionarsi del procedimento d’investimento stesso. I diversi documenti così formatisi 
sono  necessari ed opportuni al fine di ordinare il procedimento di investimento ed a 
formalizzare gli accordi per strutturare il nascente rapporto tra socio investitore e socio 
imprenditore.  
Si tratta, in sintesi,  di trovare una soluzione equilibrata che consenta di contemperare in 
maniera adeguata e funzionale le esigenze del socio investitore con quelle del socio 
imprenditore ovvero ottimizzare il rapporto tra le esigenze di capitalizzazione della 
società target87 e di mantenimento del controllo gestionale della stessa da parte del socio 
imprenditore con le esigenze, altrettanto essenziali, del socio investitore di 
massimizzare la liquidabilità dell’investimento, partecipando, comunque, alle decisioni 
strategiche strutturali e gestionali della società target.  
 
3.5. Fase uno: l’ingresso del nuovo socio nel capitale di rischio 
La prima fase del processo, secondo numerosi autori, è la fase in cui si intende 
ricomprendere sia gli atti prodromici al potenziale investimento di venture capital, come 
per esempio l’incontro e la conoscenza tra socio investitore e socio imprenditore, ivi 
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 Si definisce società target la società oggetto di investimento da parte del socio investitore. 
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inclusa l’analisi preliminare da parte del socio investitore della bontà della società target 
da un punto di vista industriale, finanziario e legale,  sia gli atti relativi all’effettivo 
ingresso da parte del socio investitore nel capitale sociale della società target. Ne 
consegue che l’inizio di tale fase è, almeno di norma, sancito tra le parti attraverso la 
formalizzazione dei propri accordi mediante la sottoscrizione di documenti contrattuali, 
generalmente di carattere non vincolante fatta eccezione per alcuni accordi e pattuizioni 
specifiche in essi contenuti. Tra tali esempi di accordi, come esplicitati dalla prassi di 
settore, si ricordano:  
− lettera di intenti (anche nota, secondo la terminologia anglosassone, term sheet, 
memorandum of under standing) il cui contenuto può variare significativamente a 
seconda degli intenti concreti delle parti e della compiutezza del documento 
stesso88; 
− accordi di riservatezza e/o di esclusiva nelle trattative (anche noti, secondo la 
terminologia anglosassone, come confidentiality agreement, secrecy agreement o 
non‐disclosure agreement).  
Successivamente o parallelamente agli accordi sopramenzionati, le parti in 
investimento, quindi il socio investitore e socio imprenditore, perfezionano una fase di 
analisi e verifica le c.d. attività di due diligence89 poste in essere dal socio investitore. 
Ciò avviene, normalmente, a seguito della redazione di una lista di documentazione 
richiesta per l’analisi della società oggetto dell’investimento (anche nota come due 
diligence check list), utile per il perfezionamento del  noto il processo di indagine.  
Qualora l’attività di due diligence sia perfezionata con soddisfazione da parte del socio 
investitore le parti procedono nella negoziazione e redazione del più rilevante 
documento contrattuale di ogni operazione di venture capital, ovvero il contratto o 
accordo quadro di investimento ed i suoi allegati. Si tratta infatti della predisposizione 
della documentazione contrattuale che permette l’intero perfezionamento 
dell’investimento ipotizzato e che regolamenta: 
− l’ingresso del socio investitore nel capitale sociale della società target oggetto di 
investimento;  
                                                     
88
 Approfondimenti paragrafo 3.3.4. del presente capitolo. 
89
 Approfondimenti paragrafo 3.3.4. del presente capitolo. 
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− la gestione dell’investimento tra il socio investitore ed il socio imprenditore;  
− il disinvestimento da parte del socio investitore.  
Tale documento è normalmente composto  da un contratto quadro cui vengono allegati 
le bozze del nuovo statuto della società target, i patti parasociali della società target ed 
eventualmente una serie di contratti accessori per il coinvolgimento dei due o più soci 
nella vita societaria stessa. 
 
3.5.1. Le principali attività prodromiche: lettera d’intenti, patti 
d’esclusiva e/riservatezza. 
Nel caso in cui i primi contatti tra le parti e le analisi preliminari si dovessero 
concludere con successo il socio investitore richiederà di poter proseguire e 
approfondire le proprie verifiche sulla società target stessa al fine di valutare la bontà 
delle informazioni, i presupposti alla base del business plan stesso e la situazione 
complessiva attraverso l’attività di due diligence grazie alla quale si valuterà  gli aspetti 
economici, finanziari e non solo90 . 
La disciplina non prevede la necessaria stesura di alcun documento anche se, nella 
prassi più comune, le parti procedono alla sottoscrizione di una prima documentazione 
volta a formalizzare tra loro le trattative in corso, la base e lo scopo delle stesse: la 
“lettera di intenti” o anche, secondo la nota terminologia anglosassone, “term sheet o 
memorandum of understanding”. Sebbene tale documento non costituisca un passaggio 
necessario tuttavia esso rappresenta un momento essenziale della trattativa in quanto 
contribuisce a definire, ab initio, i limiti entro i quali le parti intendono avviare la 
negoziazione, e definisce i presupposti sulla base dei quali le stesse intraprendono una 
determinata trattativa.  
La legge non disciplina espressamente i contenuti minimi o necessari di una lettera di 
intenti, lasciando alle parti piena autonomia contrattuale, nel solo rispetto dei principi 
generali del diritto. Ciò nonostante è possibile definire una serie di contenuti tipici 
                                                     
90
 Gli esperti valuteranno per esempio l’adeguamento dell’impianto alle norme socio- ambientali, il 
rispetto degli standard di sicurezza, gli aspetti legati all’effettiva proprietà dei beni immateriali iscritti in 
bilacio, e così via. 
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desumibili dalle numerose lettere d’intenti che vengono stese in relazione a tali 
operazioni:  
− l’indicazione dei presupposti dell’interesse del socio investitore ad effettuare 
l’investimento: per esempio la titolarità da parte del socio imprenditore di un 
brevetto particolarmente innovativo; 
− la definizione della struttura dell’investimento e della struttura finanziaria della 
società;  
− l’elencazione delle esigenze o aspettative fondamentali delle parti; 
− l’indicazione delle attività prodromiche all’effettuazione dell’investimento o 
comunque condizionanti il medesimo (in primis l’effettuazione della due 
diligence); 
− un impegno alla riservatezza ed un impegno, da parte del socio imprenditore, a 
condurre le trattative in esclusiva con il potenziale socio investitore per un 
determinato periodo di tempo.  
La lettera di intenti è difatti, secondo una definizione ripresa anche dalla Corte di 
Cassazione,”un documento che esprime i propositi dei futuri contraenti nella fase delle 
trattative precontrattuali, che precede la stipulazione di un negozio soltanto eventuale e 
mostra l’esclusivo intento di predisporre le clausole da recepire nel futuro contratto 
nell’eventualità della positiva conclusione delle trattative stesse”91. Occorre sottolineare 
che nella quasi totalità dei casi le parti hanno cura di specificare che le uniche 
pattuizioni vincolanti sono quelle relative agli impegni di riservatezza e di esclusiva, 
chiarendo che le altre previsioni non debbano avere carattere vincolante.  
Risulta dunque essenziale, nella predisposizione di una lettera di intenti, ben concordare 
e definire le previsioni giuridicamente vincolanti e quelle non vincolanti. In particolare, 
si può affermare che, prevalentemente nelle clausole tipicamente qualificate come 
giuridicamente vincolanti, ossia quelle di esclusiva e riservatezza, è dato cogliere un 
concreto interesse del socio investitore nella redazione di tale documento, atteso che 
dette clausole possono essere in grado di attribuire alla trattativa un soddisfacente 
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 www.iban.it. 
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livello di serietà e di inquadrare, almeno psicologicamente, la trattativa tra il socio 
investitore ed il socio imprenditore entro limiti di tempo più o meno determinati.  
Attesa la difficile quantificazione del danno in caso di inadempimento rispetto ai 
contenuti di una lettera di intenti risulta preferibile che le suddette clausole siano 
assistite da sanzioni atte a scongiurarne la violazione (c.d.  clausole penali92). Tuttavia il 
contesto operativo del socio investitore ed il particolare rapporto che egli mira ad 
instaurare con il socio imprenditore spesso, possono andare contro l’inserimento di tali 
strumenti di difesa. Ne consegue che la sottoscrizione di una lettera di intenti, di per sé, 
non fa sorgere alcun obbligo particolare a carico del socio imprenditore o del socio 
investitore, ad eccezione, naturalmente, degli obblighi specificamente previsti nelle 
pattuizioni come vincolanti (avendo chiarito che alcun’altra pattuizione può essere 
considerata o è vincolante).  
Resta in ogni caso il fatto che vi sono delle responsabilità che la legge ricollega, 
comunque e indipendentemente alla volontà ed autonomia delle parti, all’inizio di 
trattative volte alla stipula di un contratto, ed a prescindere che esse siano precedute o 
accompagnate dalla stipulazione di documenti, ivi inclusa una lettera di intenti, che 
diano atto di tale inizio o riportino lo stato raggiunto dalle trattative medesime. La legge 
prevede, infatti, che nello svolgimento di trattative precontrattuali, nella formazione 
                                                     
92
 Ex art 1382, comma 1, c.c.  si definisce clausola penale quella clausola con la quale si conviene che,  in 
caso di inadempimento o di ritardo, uno dei contraenti è tenuto ad una determinata prestazione nei 
confronti dell’altro. Il suo ammontare è lasciato alla libera determinazione delle parti il cui accordo 
incontra due ordini di limiti: l’art.1229 c.c. dal quale discende l’impossibilità di fissare, quale prestazione 
dovuta, una somma irrisoria al fine di poter sfuggire ad una responsabilità per dolo o colpa grave; l’art 
1384 c.c. che attribuisce al giudice il potere di ridurre la penale manifestamente eccessiva. Essa può 
accedere a tutte o solo alcune delle obbligazioni contrattuali. Lo stesso art.1382 c.c. precisa che la 
clausola in esame ha l’effetto di limitare il risarcimento del danno alla prestazione promessa, sollevando 
la parte fedele dall’onere nel “se “ e nel “quantum “ il pregiudizio effettivamente subito. La funzione di 
tale clausola per alcuni è risarcitoria in quanto riesce a quantificare in via anticipata e forfettaria il danno 
stesso per altri invece è canzonatoria.  In virtù del secondo comma “la penale è dovuta 
indipendentemente dalla prova del danno”. La responsabilità del debitore può essere esclusa qualora lo 
stesso provi, ai sensi dell’art 1218 c.c. che l’inadempimento o il ritardo sono dovuti ad impossibilità della 
prestazione derivante da causa a lui non imputabile. La penale può essere ridotta ex ufficio laddove risulti 
eccessiva rispetto all’obbligazione principale. Sempre nella tutela del debitore è previsto il divieto di 
cumulo ex art.1383 c.c.. 
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progressiva del contratto e nell’esecuzione del contratto stesso le parti debbano 
comportarsi, sempre, secondo “buona fede” (art 1337 c.c.). La giurisprudenza ha 
emanato numerosissime pronunce, tutte di varie sfumature, atte ad individuare il 
corretto significato della “buona fede”. Tale principio, in ambito contrattuale, si risolve 
nell’obbligare le parti della trattativa a comportarsi secondo i dettami della lealtà e della 
correttezza media del settore economico e sociale cui il contratto si riferisce. Ci 
potranno essere molteplici ipotesi, nel corso delle normali dinamiche negoziali, in cui 
un determinato comportamento possa contravvenire ai dettami della buona fede e, 
quindi, dar luogo a responsabilità precontrattuale93. Una responsabilità derivante da tali 
comportamenti contrari a buona fede costringerebbe al risarcimento del danno causato 
dalla violazione stessa nei limiti però dell’ interesse negativo, cioè delle spese 
sostenute, dalle perdute occasioni di concludere un altro valido contratto, nell’attività 
inutilmente adoperata nelle trattative e sottratta ad altre utili applicazioni. Va 
sottolineato che l’interruzione ingiustificata delle trattative non è l’unica ipotesi da 
tenere in considerazione, dato che la regola posta dal legislatore (art. 1337 c.c.) ha 
carattere generale.  
Affinché, quindi, possa ritenersi integrata la responsabilità precontrattuale, è necessario 
che:  
− ci siano in corso trattative;  
− le trattative siano giunte ad uno stadio idoneo a creare un legittimo affidamento 
della controparte sulla conclusione del contratto;  
− non sussistano fatti idonei, pur nell’ordinaria diligenza della parte che invoca la 
responsabilità, ad escludere il suo ragionevole affidamento sulla conclusione del 
contratto;  
                                                     
93
 “La responsabilità precontrattuale indica la responsabilità per la lesione dell'altrui libertà negoziale 
realizzata mediante un comportamento doloso o colposo ovvero a seguito della violazione del principio di 
buona fede. Il Codice civile disciplina la responsabilità precontrattuale stabilendo l'obbligo delle parti di 
comportarsi secondo buona fede nello svolgimento delle trattative e nella formazione del 
contratto.”(Salvatore Patti, www.ilsole24ore.com) 
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− che l’autorità giudiziaria nell’analisi dei fatti riscontri che si sia verificata una 
violazione del dovere di buona fede.  
Occorre tuttavia tener presente che, una volta intrapreso l’inizio della negoziazione, 
ciascuna parte non è più completamente libera di recedere dalle trattative. Alla libertà 
negoziale delle parti, infatti, si contrappone il legittimo affidamento della controparte 
sulla possibile futura stipula del contratto . 
La buona fede si concretizza quindi nell’obbligo di tenere un corretto comportamento, 
tale da non minare l’interesse della controparte alla valida conclusione del contratto, 
avendo fatto sorgere nella stessa un legittimo affidamento sulla positiva conclusione 
dell’affare.  
In considerazione di quanto detto il potenziale socio investitore deve provare a ricavare 
spazi di legittimo recesso94  dalle trattative, magari indicando nella lettera di intenti 
ipotesi di recesso dalle trattative. Tuttavia, il contenuto di tali clausole non potrà mai 
consentire l’interruzione delle trattative senza giustificato motivo, altrimenti si 
violerebbe, appunto, il principio di buona fede. Si usa spesso prevedere una possibilità 
di recesso alla conclusione della due diligence, ove la stessa abbia un esito negativo. 
Altre ipotesi normalmente applicate nell’ambito di operazioni di venture capital devono 
essere prese in considerazione quali il diritto di recedere dalle trattative in caso di 
mancata approvazione dell’investimento da parte del comitato investimenti del 
potenziale socio investitore.  
3.5.1.1.  L’impegno di riservatezza 
Di particolare rilievo, nelle operazioni di questo genere, è sin dalla fase iniziale della 
trattativa lo scambio, o meglio, la messa a disposizione da parte del venditore di 
                                                     
94Il diritto di recesso consiste nella possibilità per una delle parti contraenti di sciogliere unilateralmente 
un contratto, estinguendone tutte le obbligazioni che ne derivano, senza il consenso della controparte e 
senza andare incontro a penali, con conseguente ottenimento della liquidazione della quota sociale. 
 Nel caso specifico si può parlare di recesso unilaterale nel contatto in quanto in esso sono inserite delle 
clausole in cui si individuano delle fattispecie specifiche grazie alle quale, al manifestarsi delle stesse, una 
parte o entrambi le parti possono recedere tramite dichiarazione scritta, a pena di nullità, da comunicare 
alla controparte entro un termine stabilito per legge, o diverso termine, purché più favorevole, stabilito 
nella clausola stessa per l’esercizio del recesso. 
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informazioni, anche di natura particolarmente sensibili, con riguardo alla società o al 
complesso aziendale.  
L’acquisizione di un’importante massa di informazioni relative all’azienda target è poi 
l’oggetto specifico delle varie procedure di due diligence che usualmente precedono 
l’avvio dell’effettiva trattativa tra le parti. È dunque evidente come di particolare rilievo 
debba essere l’obbligo di confidenzialità/riservatezza richiesto dal socio imprenditore 
alla propria controparte. 
Una specifica obbligazione di confidenzialità costituisce pertanto contenuto usuale della 
lettera di intenti, la quale, a prescindere dal grado di vincolo che le parti abbiano inteso 
assumere con la sottoscrizione della stessa, avrà dunque una specifica valenza 
contrattuale per quanto attiene all’obbligo di confidenzialità che le parti assumono con 
riguardo alle informazioni che ogni successiva fase della trattativa verranno ad essere 
scambiate tra le stesse. 
Non inusuale è anche che l’assunzione di una specifica obbligazione di confidenzialità 
preceda la fase dell’eventuale sottoscrizione della lettera di intenti: ciò accadrà, in 
particolare, laddove la procedura di dismissione di una società o di un complesso 
aziendale preveda un invito ad offrire, o quantomeno a formulare una preventiva 
manifestazione di interesse, rivolto ad una pluralità di soggetti stimati dal venditore o 
dal suo advisor finanziario, quali potenziali acquirenti. In tal caso, infatti, l’invito alla 
manifestazione di interesse è normalmente accompagnato dalla messa a disposizione, da 
parte del venditore del c.d. Information Memorandum, cioè il documento normalmente 
contenente una serie di dati e di informazioni relative alla situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria della target, nonché della situazione e delle prospettive del 
mercato in cui la stessa opera. Tale messa a disposizione sarà dunque normalmente 
accompagnata, o meglio preceduta, dalla richiesta di sottoscrizione, da parte di ciascun 
potenziale acquirente, di uno specifico impegno di confidenzialità. 
Gli impegni normalmente assunti dalla parte ricevente le informazioni consistono: 
− nell’obbligo di considerare le informazioni ricevute come di natura riservata, e 
conseguentemente nell’obbligo di non divulgarle, e di non farne un uso 
differente da quello strettamente inerente al processo di valutazione della target 
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e all’eventuale manifestazione di interesse di presentazione della successiva 
offerta; 
− nell’obbligo di restituzione, in ogni caso di interruzione della trattativa o di 
mancato buon fine della stessa, di tutta la documentazione ricevuta con riguardo 
alla target. 
La violazione di tali impegni comporterà ovviamente, in  capo alla parte inadempiente, 
un obbligo di natura risarcitoria. Ciò detto, va pertanto osservato che sul piano pratico 
un’azione risarcitoria potrà essere ipotizzata solo in presenza di un chiaro e dimostrabile 
utilizzo abusivo delle informazioni che siano state ricevute sotto il vincolo di 
confidenzialità e riservatezza; parimenti, non sarà agevole, anche raggiunta la prova di 
tale utilizzo abusivo, la determinazione e la prova dei danni da ciò effettivamente 
derivanti. È per tale seconda regione che, ove le informazioni siano di specifico rilievo e 
possa sussistere, in particolare in ragione della natura del soggetto destinatario delle 
informazioni riservate (soggetto magari esercitante la stessa attività industriale o 
commerciale dalla target) il concreto rischio di utilizzo abusivo delle stesse, sarà 
opportuno inserire nell’impegno di confidenzialità la previsione di una specifica penale 
(costituente come tale una pre-quantificazione del danno risarcibile)  per il caso di 
violazione dell’impegno assunto, con previsione peraltro, sempre consigliabili della 
riserva di richiesta del danno ulteriore eventualmente dimostrabile, ai sensi dell’art 1382 
c. c.. 
3.5.1.2.  L’esclusiva 
 Altra previsione normalmente contenuta in una tipica lettera d’intenti in uso nelle 
operazioni di private equity è quella relativa al c.d. impegno di esclusiva: l’impegno, 
assunto dalle parti firmatarie della lettera di intenti a non avviare, ovvero a non 
proseguire, per un periodo di tempo determinato nella stessa lettera di intenti, trattative 
con gli altri soggetti con riguardo alla società o al complesso aziendale oggetto di 
trattativa. 
Lo scopo della previsione è chiaro. In particolare nelle operazioni di private equity, la 
parte prospettata acquirente sosterrà usualmente, nella fase della procedura di 
acquisizione precedente l’avvio della trattativa vera e propria, costi anche rilevanti per 
la raccolta dei dati necessari ad una corretta valutazione della target e per la loro 
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elaborazione, attraverso le varie procedure di due diligence normalmente poste in 
essere; pertanto, la preventiva pattuizione con il prospettato venditore  di un periodo di 
esclusiva costituisce necessaria protezione per l’acquirente al fine di non affrontare i 
costi e gli oneri di dette investigazioni con il rischio che, magari, il venditore porti 
avanti e concluda nel frattempo una trattativa parallela con un altro interlocutore. 
Può per altro osservarsi che un generale dovere per il venditore di non avviare e 
condurre una trattativa parallela deve ritenersi parte, a prescindere da una espressa 
pattuizione a riguardo, del generale obbligo di buona fede nella conduzione delle 
trattative posto a carico delle parti dalla già menzionata disposizione di ci all’art 1337 
c.c., cosicché sarebbe semmai l’intendimento della parte venditrice di riservarsi la 
facoltà di condurre in parallelo altre trattative a dover essere espressamente pattuita o 
quanto meno resa palese, dal venditore alla controparte. Nondimeno, la pattuizione di 
una specifica obbligazione di esclusiva per un tempo determinato è ormai entrata nella 
prassi delle operazioni di private equity, anche per la sua implicita valenza ad imporre 
una specifica tempistica al prospettato acquirente, sia al fine del completamento delle 
sue analisi sull’oggetto della transazione, sia al fine della successiva negoziazione del 
contratto di compravendita.  
È peraltro coerente con la natura dell’obbligo di esclusiva quale componente del 
generale obbligo di buonafede nelle trattative il fatto che, in caso di inadempimento, il 
rimedio nei confronti della parte inadempiente potrà essere costituito esclusivamente 
dall’obbligo risarcitorio delle spese sostenute inutilmente, ed eventualmente del ristorno 
dei danni relativi ad altre occasioni d’affari che si siano perdute, in conformità a quanto 
previsto in relazione alla, e nell’ambito della, violazione del generale obbligo di cui 
all’art 1337 c. c.. 
3.5.2.  La due diligence 
Di significativo rilievo, nelle operazioni di acquisizione poste in essere da operatori di 
private equity, è la procedura di  due diligence. 
Tale locuzione, direttamente mutuata nella prassi italiana dall’esperienza anglosassone, 
sta ad indicare la procedura, o meglio, le molteplici procedure di investigazione volte a 
far acquistare al potenziale acquirente tutte le informazioni necessarie a valutare la 
società o il complesso aziendale oggetto dell’operazione, così da permettere 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
145 
 
all’acquirente di determinare sia il suo effettivo interesse, sia le condizioni economiche 
e legali da porre alla base della successiva trattativa; in atre parole la due diligence 
consiste in un’indagine conoscitiva sull’azienda target al fine di valutare in maniera 
approfondita tutti gli aspetti del business.  
Le funzioni che  la due diligence tende ad assolvere, generalmente, sono tre:  
1. esplorativa ossia la verifica sulla sussistenza o meno di macro‐problematiche 
tali da compromettere la decisione di investimento;  
2. costruttiva ossia si vanno a definire gli obiettivi che si vogliono raggiungere con 
quel determinato investimento;  
3. manageriale ossia la verifica sull’idoneità del management presente all’interno 
della società target, dato che con questi si dovrà collaborare per la buona riuscita 
dell’investimento.  
I destinatari della due diligence sono nel caso specifico i potenziali investitori in  
capitale di rischio o i finanziatori dell’operazione anche se è doveroso riconoscere una 
pluralità di soggetti alla quale tale attività si può riferire; infatti a seconda 
dell’operazione per la quale si richiede tale procedimento diversi saranno gli utilizzatori 
dei risultati raggiunti da tale analisi. 
La pianificazione e la gestione della due diligence dipendono dalle modalità con cui il 
team di lavoro ha accesso ai dati della target ed al personale della stessa. Tali modalità 
sono di norma correlate alla tecnica di concessione impiegata: trattativa diretta o  
processo d’asta ad offerta ostile. Nel caso della trattava diretta le modalità di due 
diligence tendono ad essere concordate tra le parti, vengono svolte nel corso di un 
periodo di esclusiva e,, di norma, l’intervento si configura con accesso pieno (full 
access due diligence); nel caso di processo d’asta si assiste invece all’adozione di 
procedure  più rigide con limitate, se non nulle, comunicazioni tra il management della 
target ed il team di due diligence con partecipazione ad una data room95 organizzata dal 
                                                     
95
 La data room è un  luogo dove si trovano tutte le informazioni di una società ed altri materiali per 
procedere con la verifica secondo l’attività di due diligence per l'ispezione da parte dei potenziali 
acquirenti. La data room può essere fisica o virtuale; infatti, oggi,  grazie al progresso tecnologico si 
assiste ad una proliferazione di data room virtuale ovvero  sussiste la possibilità da parte delle aziende di 
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venditore. In caso di offerta ostile, infine, l’accesso è nullo ed il team lavora 
esclusivamente su dati pubblici. 
La due diligence, come è facile comprendere,  è un  processo che riguarda molteplici 
aspetti del business oggetto di vendita in quanto le possibili esigenze investigative in 
relazione ad una transazione sono varie e sono il risultato di un insieme di analisi 
specialistiche ovvero: 
− industriale/commerciale: l’analisi della società target con particolare riferimento ai 
suoi prodotti, alle sue quote di mercato, al suo posizionamento competitivo nei 
settori di appartenenza;   
− finanziaria: l’analisi storica e prospettica dei dati economico‐finanziari della società 
target;   
− legale: l’analisi dei libri sociali, dei patti parasociali, dei contratti commerciali ed 
assicurativi, dei brevetti e dei marchi e delle commesse. Tale analisi si baserà sul 
quadro normativo del settore in cui la società target opera;   
− fiscale: l’analisi delle problematiche fiscali, sia nell’ottica della negoziazione del 
contratto, sia in quella di ottimizzazione fiscale della struttura societaria da 
applicare per l’investimento;  
− ambientale: l’analisi delle relazioni tra la società target e l’ambiente nonché 
nell’identificazione di eventuali passività potenziali connesse al rischio ambientale; 
− operativa: l’analisi dettagliata dell’operatività e delle funzioni chiave operative 
della società target (IT, tesoreria, produzione, supply chain, organizzazione); 
− risorse umane: l’analisi delle problematiche connesse alle risorse umane ed il 
relativo costo. 
Le relative verifiche sono svolte dal socio investitore e, di norma, tramite propri 
professionisti con competenze specifiche in determinate aree aziendali o di settore.  
L’attività di due diligence, normalmente, si esplica attraverso l’analisi della 
documentazione messa a disposizione dal socio imprenditore. In tali fasi si individuano  
le richieste di documentazione integrativa da parte del socio investitore. In alcuni casi 
                                                                                                                                                           
caricare sul sito web dedito tutte le informazioni che ritengono necessarie e sufficienti per poter 
raggiungere un adeguato livello di analisi da parte dei potenziali acquirenti. 
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particolari (per esempio tematiche immobiliari, ambientali o tecniche), potrebbe essere 
consigliabile un sopralluogo delle aree interessate.  
Con riguardo a ciò è opportuno menzionare una nuova prassi posta in essere dagli 
operatori di private equity, c.d. vendor due diligence, la quale ha determinato una 
rivoluzione dell’attività di verifica. Tale pratica presuppone la realizzazione da parte di 
professionisti incaricaricati dal venditore di una serie di relazioni idonee a coprire le 
viarie aree di indagine a cui il potenziale acquirente può normalmente essere 
interessato; tali relazioni vanno messe a disposizioni del o dei potenziali  acquirenti 
selezionati, quali, ove ciò sia previsto dalla relativa procedura d’asta regolante la 
dismissione, potranno o meno richiedere successivamente, ed in modo mirato, l’esame 
della specifica documentazione al fine di approfondire particolari aspetti della due 
diligence. L’utilità di tale procedura può identificarsi nell’opportunità, di particolare 
interesse nei procedimenti di dismissione attraverso l’asta competitiva, di consentire a 
più potenziali acquirenti un’immediata percezione delle caratteristiche e delle 
problematiche eventualmente inerenti la società posta in vendita senza che, almeno 
nella fase iniziale, sia necessario consentire ai consulenti operanti per i vari potenziali 
acquirenti l’accesso alla società oggetto di dismissione o all’ingente quantità di 
documentazione che normalmente andrebbe organizzata nella c.d. data room. Poiché 
potrebbe sorgere un conflitto di interessi tra gli operatori che effettuano le analisi ed il 
venditore a scapito dell’acquirente, nella prassi si è affermata il rilascio di una 
particolare garanzia c.d. reliance letter cioè una dichiarazione attraverso la quale tali 
consulenti attestano di aver compiuto il proprio lavoro come se l’incarico fosse stato 
loro conferito dall’acquirente stesso, con diretta assunzione di responsabilità nei 
confronti di quest’ultimo. Laddove ciò si verifichi, i soggetti che manifestano la volontà 
di acquisizione, possono, in un secondo momento, approfondire l’analisi circa la società 
target attraverso un’analisi più mirata tramite i loro consulenti personali direttamente 
mediante la consultazione dei documenti aziendali ed interviste al personale. 
Nell’ambito delle operazioni di venture capital un’attività di due diligence si concentra 
su alcune tematiche rilevanti per il socio investitore, atteso che tali tipi di società (in 
fase di start‐up) non hanno una storia imprenditoriale particolarmente complessa, né 
dispongono di rilevanti quantità di beni o persone, e non sono parte integrante di 
numerosi rapporti contrattuali, amministrativi (licenze, permessi, autorizzazioni) o 
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contenziosi. In ogni caso e comunque in base all’area di operatività della società target, 
una delle aree su cui il socio investitore potrebbe maggiormente concentrare la propria 
attività di due diligence è quella legata alla proprietà intellettuale (brevetti, diritti di 
design ed altri). Tale analisi  può rivelarsi fondamentale soprattutto perché le imprese in 
fase di start‐up possono trovare in un diritto di esclusiva tecnologico il loro asset 
cruciale. Individuare ed ottenere un’adeguata tutela della proprietà intellettuale potrebbe 
risultare per il socio investitore fondamentale verificare, ad esempio, se i diritti di 
proprietà intellettuale detenuti da terzi possono risultare strategicamente rilevanti per le 
attività svolte dalla società target ed, in tal caso, quali rischi essa correrebbe sfruttando 
gli stessi.  
L’attività di due diligence svolta potrebbe/dovrebbe, quindi, riguardare:  
− l’individuazione dei diritti di proprietà intellettuale detenuti dalla società target 
(si pensi ai brevetti ed ai marchi registrati o ancora da registrare, ai diritti di 
design e alle informazioni che la società target ha scelto di tenere riservate); 
−  l’eventuale policy adottata dal socio imprenditore in materia di proprietà 
intellettuale, analizzandone i relativi limiti; 
−  i confini geografici entro cui opera la tutela della proprietà intellettuale;  
− l’esistenza di controversie effettive o minacciate per presunta violazione di 
diritti di proprietà intellettuale. A tal proposito si pensi l’importanza di tale 
analisi sulla valutazione della società;  
− i costi connessi al mantenimento dei marchi registrati e dei brevetti depositati;  
− le eventuali restrizioni e le relative limitazioni che peserebbero sulla società 
target nell’utilizzo di diritti di proprietà intellettuale riconducibili a terzi e nel 
generale rispetto della legge.  
Va segnalato, anche se è facilmente intuibile, come una non corretta e non approfondita 
attività di due diligence può avere notevoli riflessi economici e legali sulla società target 
e conseguentemente sul socio investitore, dopo il suo ingresso nella stessa. Va 
segnalato, inoltre, che parte integrante del dovere di comportarsi secondo buona fede 
nelle trattative precontrattuali è proprio il dovere di informazione reciproco tra le parti: 
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ciascuna ha l’obbligo di segnalare all’altra fatti e circostanze che possano essere 
determinanti ai fini della conclusione della possibile operazione o che possono 
determinare diverse condizioni contrattuali.  
In tal senso la mancata informazione del socio investitore da parte del socio 
imprenditore potrebbe quindi, comunque, costituire causa di responsabilità 
precontrattuale o contrattuale.  
3.5.2.1.  La financial due diligence 
La financial due diligence è un’analisi di dati economico-finanziari, gestionali statistici 
finalizzata alla valutazione complessiva dell’azienda target che permette di identificare 
gli aspetti critici di questa in relazione alla transazione. I principali obiettivi sono 
menzionati di seguito. 
1. Identificazione dei potenziali deal breaker. 
La due diligence permette di verificare che la società target corrisponda alla 
situazione sulla base della quale si sia ipotizzato l’acquisto e non vi siano 
elementi tali da rendere impossibile la conclusione della transazione da parte del 
potenziale acquirente  (c.d. deal breaker). I deal breaker consistono in rischi, 
situazioni, eventi prospettici di entità tale da costituire un impedimento alla 
conclusione della trattazione; ad esempio, un livello di indebitamento della 
target troppo elevato in relazione alla struttura finanziaria comporta, a meno di 
una ridefinizione dei termini, un impedimento al buon fine della transazione .I 
deal breaker sono legati al contesto della transazione nel senso che l’evento che  
può costituire la rottura della trattazione a seconda della situazione specifica. La 
loro identificazione richiede, oltre alle competenze analitiche ed esperienza, 
un’indipendenza di giudizio per valutare se effettivamente sono di tale entità da 
impedire la conclusione della transazione.  
2. Identificazione dei potenziali hidden  value. 
La due diligence consente di identificare i valori nascosti e/o le opportunità di 
generazione di valore (c.d. hiddden value) della transazione, ovvero tutto ciò che 
non è evidente nella quotidianità ma che può rappresentare un’opportunità nel 
contesto della transazione. Un classico esempio di hidden value è rappresentato 
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dai management fee96 che, quando corrisposti alla casa madre non a fronte di 
effettivi servizi forniti, penalizzano la redditività della società target. 
3. Identificazione delle deal issues. 
Attraverso l’esercizio della due diligenze vengono identificati gli aspetti critici 
del business (c.d. deal issues ) rilevanti ai fini della transazione, ovvero tutto 
quello che deve essere preso in considerazione dal potenziale investitore al fine 
di prendere una decisione informata circa il prezzo della transazione, la struttura 
e successivamente, redigere un efficace contratto di acquisto. Rappresentano 
esempi classici l’elevata dipendenza da un fornitore o da un numero ristretto di 
clienti, l’esistenza di crediti di dubbia esigibilità nel bilancio della target, etc., 
etc.  
4. La verifica della redditività reale e sostenibile della società target. 
L’analisi della performance storica del business della società target presuppone 
l’ottenimento e la comprensione della redditività “normale” del business stesso 
attraverso l’esercizio della normalizzazione dei risultati (o quality of earnings o 
anlisi dell‘underlynig EBITDA) ed ha l’obiettivo di definire la redditività 
normale sostenibile del business oggetto di valutazione. Il reddito normalizzato 
costituisce infatti la base  per la comprensione e la valutazione del modello di 
valutazione e dei risultati basandosi sul livello di ripetibilità e attendibilità dei 
risultati storici. L’esercizio di normalizzazione viene di norma seguito 
sull’EBITDA97 (Earinig Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation - 
Utile prima degli interessi, imposte ed ammortamenti), quale indicatore più 
rappresentativo della performance del business oggetto di cessione, è quasi 
sempre la base di applicazione del multiplo in caso di valutazione del business 
                                                     
96
 Capitolo 1.  Paragrafo 1.4.1. 
97
 L’EBITDA (Earinig Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation ) è un margine reddituale 
che misura l'utile di un'azienda prima degli interessi, delle imposte, delle tasse, delle componenti 
straordinarie, delle svalutazioni e degli ammortamenti. L'EBITDA esprime il reale risultato del business 
dell'azienda, mentre l'EBIT(Earinig Before Interest e Taxes) e  l'utile netto sono indicatori che risentono 
delle politiche di bilancio, soprattutto per quanto riguarda gli ammortamenti. L'azienda infatti può 
decidere di optare tra diverse politiche d'ammortamento che gravano sul bilancio in misura diversa. In 
Italia corrisponde sostanzialmente al margine operativo lordo (MOL) prodotto dalla gestione aziendale.  
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con il metodo dei multipli. Non sono comunque infrequenti i casi di 
normalizzazione dell’EBIT. La definizione della redditività operativa normale e 
ricorrente costituisce un passo fondamentale del processo di due diligence, 
consentendo al potenziale acquirente l’acquisizione di elementi chiave per la 
preparazione del modello per la valutazione del business oggetto di analisi e dei 
dati storici che costituiscono la base del business plan della target. 
5. La definizione del dato di posizione finanziaria netta aggiustata. 
In linea generale, la posizione finanziaria netta (PFN) è una grandezza che 
include tutte le poste di carattere finanziario dello stato patrimoniale. In 
un’ottica più ampia, considerando il ruolo di questa nella definizione del prezzo, 
la PFN rappresenta il totale degli impegni finanziari della società target alla data 
di rilevazione. In pratica nella prassi, in una definizione articolata, anche se non 
esaustiva, viene comunemente definita come la somma algebrica delle seguenti 
grandezze: 
 debiti bancari a breve e lungo periodo; 
 debiti relativi a leasing finanziari; 
 debiti verso factor per anticipazioni; 
 debiti finanziari verso entità correlate; 
 debiti verso fornitori scaduti oltre il normale livello; 
 debiti per dividendi ancora da pagare, alti debiti verso azionisti; 
 impegni finanziari connessi ad elementi fuori bilancio (strumenti 
derivati, garanzie, etc., etc,.) 
 altri impegni (ordini di acquisto immobilizzazioni; somme da 
pagare a dipendenti per incentivazioni all’esodo etc., etc.); 
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 cassa sotto il concetto di cash equivalent only98. 
È una definizione abbastanza amplia che ha lo scopo di includere tutti gli 
impegni finanziari della società target indipendentemente  dalla loro inclusione 
del bilancio della stessa; un esempio può essere ricondotto al leasing 
finanziario99 non incluso nel bilancio civilistico redatto secondo la normativa 
italiana. Essa include anche elementi di debito comunemente considerati 
operativi ma che nel suo contesto della transazione assumono veste finanziaria; 
un esempio può essere ricondotto al debito verso azionisti per dividendi, 
comunemente classificato tra le passività correnti, all’interno del capitale 
circolante, che in virtù della natura dell’impegno nei confronti degli azionisti va 
incluso nel computo della PFN. La definizione delle poste attive è molto 
restrittiva, comprendendo solo la cassa ed i suoi equivalenti. Con riferimento a 
questa posta dovrà essere prestata attenzione all’eventuale differenza tra il valore 
di carico a bilancio e valore di mercato alla data di riferimento. 
                                                     
98
“I "cash equivalents" per lo IAS 7 sono gli investimenti finanziari a breve termine, prontamente 
convertibili in moneta, senza particolari rischi di perdita di valore (quindi investimenti finanziari sicuri). 
Si tratta, convenzionalmente, di investimenti finanziari con scadenza entro 3 mesi dalla data di 
negoziazione (es. BOT che hanno, appunto, scadenza entro 3 mesi)”. Dispense redatte dal Prof.  Marco 
Allegrini, Università di Pisa. 
99Il contratto di leasing è un contratto atipico di finanziamento, composto da due contratti separati ma 
aventi interconnessione funzionale, compravendita e locazione del bene, e assume configurazioni diverse 
a seconda del tipo dei beni oggetto dell’operazione. Si distingue in senso tecnico tra leasing finanziario e 
operativo. La prima tipologia di leasing  è un contratto mediante il quale il locatore acquista da un 
fornitore beni strumentali, mobili o immobili, per concederli in uso (locazione finanziaria) ad una azienda 
(definita conduttore) per un periodo di tempo prefissato e contro il pagamento di un canone periodico. Il 
contratto prevede inoltre che il conduttore, al termine del periodo di locazione finanziaria, possa acquisire 
la proprietà dei beni ad un prezzo predeterminato esercitando " l'opzione di acquisto". La concessione in 
godimento del bene assume solitamente una funzione strumentale rispetto alla vendita e, pertanto, al 
mantenimento della proprietà in capo al  concedente è attribuito un mero scopo di garanzia. La locazione 
operativa,  a differenza della locazione finanziaria, non prevede, nel suo schema contrattuale tipico, la 
presenza di tre operatori. Infatti, generalmente, è lo stesso produttore del bene che lo concede in locazione 
a fronte di un canone periodico che corrisponde all’entità dei servizi offerti dal bene medesimo e non è, 
quindi, in relazione alla sua durata economica. E' un'operazione che si addice prevalentemente a beni ad 
alta standardizzazione ed a rapida obsolescenza quali: attrezzature Edp e per telecomunicazioni ;  
attrezzature da ufficio (fotocopiatrici, fax, ecc.). 
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Un’ultima considerazione, ma non per questo meno importante, riguarda il fatto 
che con riferimento all’offerta preliminare, questa deriva dall’applicazione delle 
formule usate per l’applicazione di uno dei metodi di valutazione del capitale 
economico, ai valori di EBITDA e PNF  i quali devono essere inclusi nel set dei 
dati preliminari (informazioni pubbliche, information memorandum) a 
disposizione del potenziale compratore. Tali dati sono normalmente non 
sufficienti per consentire la definizione completa della grandezza, soprattutto 
con riferimento agli elementi più ricercati e normalmente non illustrati 
(undisclosed) nelle informazioni finanziarie pubbliche e nell’information 
memorandum. Con la progressione dell’attività di due diligence, l’acquisizione 
di informazioni più dettagliate e complete consente una definizione sempre più 
aderente alla definizione compiuta. Tale processo acquisisce notevole 
importanza considerato che ogni aggiustamento alla PFN ha impatto diretto sul 
prezzo in termini di minore o maggiore esborso di cassa e ogni aggiustamento 
sull’EBITDA ha un impatto teorico sul prezzo pari al valore dell’aggiustamento 
stesso moltiplicato per il multiplo. Resta inteso che la determinazione di una 
PFN condivisa dal compratore e dal venditore è anche il risultato di una 
componente negoziale e non può astrarre dal contesto specifico della 
transazione. 
6. L’analisi del capitale circolante netto. 
Il capitale circolante netto (CNN) è la somma algebrica di attività e passività 
operative correnti; rimanenze, crediti e debiti commerciali, oltre ad altre attività 
e altre passività correnti comunque legate all’attività operativa della target. 
L’analisi del CCN ha l’obiettivo di capire le evoluzioni storiche e future del 
CCN legato all’attività caratteristiche della target. Il fine della due diligence è 
quello di arrivare ad una determinazione del CCN operativo depurato da 
elementi che ne alterino il livello “normale” i quali sono:  
 aspetti non operativi, ovvero non correlati al business della target; 
un esempio può essere ricollegato alle poste di natura finanziaria 
classificate nel CCN come i dividenti non ancora corrisposti;  
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 non ricorrenti, quali potrebbero essere per esempio i crediti 
derivanti da un’operazione straordinaria effettuata dalla target. 
La composizione delle dinamiche relative al capitale circolante netto, il suo 
sviluppo e la sua stagionalità costituiscono un passo fondamentale del processo 
di due diligence finalizzato a:   
 dimensionare la necessità di finanziamento dopo l’acquisto e le 
dinamiche di fabbisogno nel corso dell’anno; 
 assicurarsi che i covenants 100  previsti dai contratti di 
finanziamento siano ragionevoli;  
 considerare dei meccanismi di aggiustamento prezzo per tutelare 
il potenziale acquirente davanti a livelli anomali di CCN al 
momento del closing;  
 ottenere opportune garanzie contrattuali a tutela dell’attivo e/o a 
copertura del passivo. 
7.  L’analisi del business plan. 
Il business plan predisposto dal management viene sempre sottoposto ad 
approfondita analisi da parte dell’acquirente e dai suoi consulenti.   
 
                                                     
100
“ Per covenant si intende una pattuizione, accessoria ad un contratto di finanziamento, con la quale il 
finanziato assume espliciti impegni, direttamente od indirettamente correlati alla garanzia della 
restituzione della somma erogata.(...) L’esistenza del covenant trova fondamento nella riduzione del 
rischio di insolvenza; riduzione che si otterrebbe non solo all’atto della sottoscrizione del contratto di 
mutuo ma che si manterrà, presumibilmente, per tutta la durata dello stesso. Inoltre, siccome la covenant 
attribuisce al finanziatore poteri di verifica delle condizioni economiche del mutuatario, consentirebbe 
anche di risolvere il problema dell’asimmetria informativa che affligge il rapporto creditore – 
mutuatario, asimmetria che non tranquillizza l’istituto finanziatore in quanto – tra l’altro - teme che il 
mutuatario compia atti diretti a pregiudicare l’interesse del finanziatore stesso. (…). Le covenant dunque 
non mirano a costituire un sistema di garanzie o prelazioni sui beni del debitore, bensì tendono a 
garantire la solvibilità del medesimo e conseguentemente il rimborso di quanto dovuto. (..)”. V 
Congresso Nazionale dell’Associazione “Il Trust in Italia” Applicazioni Innovative –“ I covenants nei 
finanziamenti a medio e lungo termine” di Vincenzo Stuppia. 
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Tale analisi pone particolare attenzione al verificarsi dei seguenti requisiti: 
1) la sostenibilità finanziaria. 
Tale aspetto in un piano industriale deve essere considerato in relazione alla qualità 
e quantità delle fonti di finanziamento che il management intendente utilizzare per 
fronteggiare i fabbisogni correlati alla realizzazione della strategia. A tal fine, 
durante l’arco temporale di piano sarebbe opportuno dei cash flow (intesi come la 
somma di utile netto e ammortamenti) coprissero almeno gli assorbimenti di CCN e 
gli investimenti netti di sostituzione/mantenimento, mentre il ricorso ad ulteriore 
capitale di debito e/o di rischio dovrebbe avvenire per fronteggiare parzialmente o 
totalmente  gli investimenti finalizzati alla crescita.   
2) la coerenza. 
Tale requisito si manifesta laddove tutte le componenti, quali strategia realizzata e 
realtà aziendale di partenza, intenzioni strategiche, piano di azione, ipotesi e 
previsioni economico-finanziarie, siano tra di loro coerenti; le scelte strategiche 
devono, quindi, riflettersi nelle azioni realizzative preventivate e queste ultime 
devono trovare riscontro nell’andamento dei dati prospettici. Pertanto, un piano 
industriale può definirsi coerente se esistono nessi causali tra le intensioni 
strategiche, piano di azione, le ipotesi poste a fondamento delle proiezioni 
economico-finanziarie e dei dati finanziari. Un’altra dimensione del requisito della 
coerenza riguarda la realizzabilità del piano di azione e più precisamente la 
comparabilità delle azioni pianificate con la tempistica proposta, con le risorse 
(umane, organizzative e tecnologiche) attuali e prospettiche di cui l’azienda dispone 
e si doterà. Ciò presuppone evidentemente la chiara indicazione nel piano delle 
azioni realizzative che si intendono intraprendere per attuare il progetto strategico. 
 
3) L’attendibilità. 
Un piano industriale può definirsi attendibile se viene formulato sulla base di ipotesi 
realistiche e giustificabili e se riporta risultati attesi ragionevolmente conseguibili. In 
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particolare la fondatezza delle ipotesi va verificata rispetto alle condizioni di seguito 
analizzate. 
- Compatibilità con le dinamiche del contesto competitivo. I contenuti del 
documento devono risultare realistici rispetto alle dinamiche competitive del 
settore di riferimento e, in particolare rispetto all’andamento della domanda e 
delle quote di mercato,  alle  tendenze in atto nei bisogni dei consumatori 
(consumer need) e i fattori chiave che ne guidano le scelte (buying factor), al 
comportamento dei competitor, alla struttura e ai cambiamenti dei canali 
distributivi e dei rapporti di fornitura, al contesto normativo, tecnologo e sociale.  
Ciò non significa però che un piano industriale non sia attendibile laddove 
presenti contenuti non completamente allineati con le dinamiche che si stanno 
verificando nel settore di appartenenza; in questi casi la credibilità del piano può 
essere comunque garantita attraverso un’esaustiva illustrazione degli elementi a 
sostegno degli obiettivi strategici. 
- Confrontabilità con i risultati storici. L’analisi critica del piano deve 
necessariamente fondarsi anche sul confronto tra performance storiche e risultati 
di piano; quanto più i risultati prospettici differiscono da quelli passati e quanto 
più sono ambiziosi gli obiettivi di piano, tanto più sarà necessario proporre 
elementi a sostegno della loro credibilità. 
- Visibilità dei dati previsionali. La visibilità si riferisce alla possibilità di 
intravedere il formarsi dei dati preventivati (previsione dei ricavi, margini, 
investimenti ecc. ecc.) ovvero all’elevata probabilità che le proiezioni relative a 
tali voci hanno di manifestarsi realmente. È evidente che quanto detto impatta 
fortemente sull’attendibilità del piano; infatti, quanto più, ad esempio, la società 
basa le proprie proiezioni sui primi dati consuntivi dell’esercizio in corso, su 
ordini già in portafoglio, su vendite da effettuare a clienti con cui esistono 
relazioni stabili ovvero  su trattative che si trovano ad uno stadio avanzato, tanto 
più sarà possibile considerare come altamente probabili i flussi di ricavo. 
Decisamente inferiore sarà l’attendibilità del piano per quelle società che devono 
giustificare previsioni di andamento dei ricavi basate esclusivamente su ipotesi 
di acquisizione di nuovi clienti, di ingresso in nuovi mercati o di lancio di nuovi 
prodotti/servizi. 
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- Analisi di sensitività e vulnerabilità. Un ulteriore aspetto di analisi è relativo ai 
possibili scenari che si possono configurare rispetto alle principali variabili; tale 
studio si può   realizzare con le analisi di sensitività e vulnerabilità. L’analisi di 
sensitività quantifica l’influenza che la variazione di alcune assunzioni può 
avere su determinate variabili economiche-finanziarie. Più specificatamente tale 
analisi misura l’entità dell’impatto sugli indicatori chiave della performance 
(tipicamente EBTDA, Flusso di cassa operativo, CCN) derivante da una 
variazione in più o meno di una delle assunzioni. Tale analisi dovrebbe essere 
sempre condotta con un approccio di tipo “what if” che permette di individuare 
le variabili critiche, competitive e gestionali, che sono più in grado di esercitare 
un influsso sulla creazione di valore e di verificare gli effetti associati ai diversi 
scenari. L’analisi di vulnerabilità invece, pone in esame che le assunzioni non si 
verifichino o che si verifichino in maniera diversa da quanto previsto 
determinando l’impatto di tale evento sull’EBTDA o sugli altri indicatori della 
performance. Il rischio derivante può essere basso, medio oppure altro.  
La sintesi delle analisi svolte sul business plan consente di individuare e quantificare 
ove possibile le vulnerabilità ed il loro impatto sugli indicatori economici chiave 
(fatturato, EBTDA, ecc, ecc), costituendo per il potenziale acquirente, una nuova 
base per la valutazione della target. 
 
I risultati dell’attività svolta nell’ambito della finacial due diligence costituiscono,  per il 
potenziale acquirente, una valida base per la redazione del contratto di acquisto  e alla 
negoziazione nei suoi termini. La conoscenza acquisita sul business, aree di rischio e 
dinamiche relative, consente al team di due diligence di supportare il potenziale 
acquirente nell’identificazione  delle criticità relative alla definizione del prezzo  ed ai 
sui meccanismi di aggiustamento all’interno del contratto di acquisizione.  
L’obiettivo è quello di mettere il potenziale acquirente al riparo da future contestazioni 
circa l’interpretazione della clausole relative al prezzo ed ai relativi meccanismi di 
aggiustamento, soprattutto in ipotesi di pagamento dilazionato del medesimo e di 
prevenire il conflitto tra le parti, identificando non solo  le potenziali aree di rischio o i 
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deal breaker, ma anche le modalità per ottenere dai venditori garanzie adeguate alla 
natura del rischio e “special indemnification obligation”.  
L’intervento degli analisti si concentra su alcune aree di particolari al fine di porre 
attenzione su due aspetti: 
1. le definizioni contrattuali: le definizioni delle grandezze base del prezzo 
dell’eventuale successivo aggiustamento costituiscono un aspetto molto delicato 
e spesso oggetto di forte negoziazione ; una definizione trasparente ed esaustiva 
dei principi contabili permette di minimizzare il rischio di manipolazione delle 
stesse da parte del venditore e di evitare i conflitti nella fase di esecuzione 
contrattuale. La completezza del business e dei dati economico-patrimoniali ad 
esso relativi. 
2. Meccanismi di aggiustamento del prezzo: in generale l’aggiustamento è 
l’algoritmo che prevede l’adeguamento del prezzo alla data di closing. 
Nella prassi il prezzo di acquisto di una target  (PP, purchase price) è 
espressione della seguente formula: 
    PP = EV – PFN 
Il prezzo è così determinato da due grandezze.  
EV è l’enterprise value dell’azienda ed è rappresentativo del “valore che può 
essere considerando la variazione intercorsa nella PFN tra la data di 
riferimento del contratto e la data di closing”. 
Un aggiustamento del prezzo, nella sua configurazione più semplice, consiste 
nel ricalcolo del prezzo considerando la variazione intercorsa nella PFN tra la 
data di riferimento del contratto e la data di closing.  
Sono tuttavia presenti configurazioni più sofisticate laddove, ad esempio, il 
business sia caratterizzato da marcata stagionalità.  
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3.5.3.  La struttura legale dell’investimento 
Almeno di norma nelle operazioni di venture capital si tende a utilizzare una struttura 
giuridica dell’investimento tale per cui vi sia prevalentemente un trasferimento di 
risorse finanziarie non a favore del socio imprenditore, ma direttamente a favore della 
società target, ovvero un aumento del capitale sociale della stessa. Ne consegue che la 
gran parte delle operazioni di venture capital si perfezionano attraverso uno o più serie 
di aumenti di capitale generalmente legati al raggiungimento di alcune specifiche 
“milestones”, ovvero obbiettivi, concordati tra le parti.  
La patrimonializzazione della  società target attraverso un aumento di capitale sociale è 
infatti una forma ragionevole sia per il socio investitore sia per la target, dato che questa 
operazione incrementa le risorse finanziarie a disposizione della target stessa, non 
comporta l’esborso di interessi passivi, non obbliga al rimborso, ed aumentando il 
patrimonio netto, aumenta anche la possibilità di reperire ulteriori risorse di debito sul 
mercato dei capitali; questi sono in breve le positività di un’operazione di venture 
capital. 
3.5.3.1. Possibilità per il socio investitore di finanziare la società target senza ricorrere 
ad un aumento di capitale  
Il panorama legislativo/normativo italiano offre alcune alternative all’aumento di 
capitale per effettuare l’investimento, soprattutto nelle società per azioni, in quanto è 
possibile porre in essere delle attività quali: 
1. erogare risorse finanziarie mediante l’emissione di obbligazioni convertibili o di 
strumenti finanziari dotati di particolari diritti patrimoniali e/o amministrativi;  
2. costituire patrimoni destinati ad uno specifico affare;  
3. effettuare finanziamenti destinati ad uno specifico affare con correlata emissione 
o meno di strumenti finanziari particolari.  
Tali opzioni consentono una limitazione del rischio da parte dell’investitore in quanto, 
per esempio, le obbligazioni potrebbero essere convertite soltanto in caso di 
performance positive dell’impresa. Tali opzioni però hanno dei notevoli limiti intrinseci 
dato che non consentono al socio investitore di partecipare in modo attivo alle diverse 
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dinamiche societarie; si pensi allo strumento obbligazionario il quale non consente di 
partecipare alle scelte gestionali dell’impresa, essendo un apporto di debito a cui non 
possono essere collegati poteri decisionali, ma solo strumenti di controllo 
dell’andamento dell’impresa. Va segnalato come anche gli strumenti finanziari dotati di 
diritti patrimoniali e/o amministrativi particolari sono incapaci di assegnare il diritto di 
voto con conseguente impossibilità di nominare i membri dell’organo amministrativo. 
Caso ancora diverso è quello dei finanziamenti o apporti patrimoniali destinati ad uno 
specifico affare dato che, come lo stesso nome suggerisce, tali mezzi limitano 
l’interesse dell’investitore ad un affare specifico e non al complessivo andamento della 
società target.  
Va notato come la possibilità di ricorrere alle citate alternative è sostanzialmente 
limitata ai casi in cui l’investimento venga effettuato in una società per azioni, infatti 
tale struttura societaria si presenta maggiormente flessibile rispetto a quella di una 
società a responsabilità limitata.  
3.5.3.2.  La scelta del la struttura societaria   
Il socio investitore, insieme al socio imprenditore nelle dinamiche di un’operazione di 
venture capital  si trovano spesso anche di fronte ad una valutazione circa la struttura 
societaria in cui effettuare l’investimento. Spesso, in tali dinamiche accade di dover 
procedere, nel momento preciso della stipula del contratto, ad una trasformazione 
societaria omogenea evolutiva interna101 ,  passando per esempio da una società di 
persone ad una società di capitali. Tale passaggio è necessario al fine di limitare la 
responsabilità del socio entrante al solo  capitale conferito in quanto come indicato dal 
nostro legislatore102, per le società di capitali esiste una netta separazione tra capitale 
sociale e patrimonio personale103. 
                                                     
101La trasformazione omogenea evolutiva è disciplinata dagli artt 2500-ter, 2500-quater e 2500-quinques 
del c.c. 
102
 Art 2462 c.c. Responsabilità: “ (1) Nella società a responsabilità limitata per le obbligazioni sociali 
risponde soltanto la società con il suo patrimonio. (2) In caso di insolvenza della società, per le 
obbligazioni sociali sorte nel periodo in cui l'intera partecipazione è appartenuta ad una sola persona, 
questa risponde illimitatamente quando i conferimenti non siano stati effettuati secondo quanto previsto 
dall'articolo 2464, o fin quando non sia stata attuata la pubblicità prescritta dall'articolo 2470.”. 
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La scelta della veste giuridica (società a responsabilità limitata ovvero società per 
azioni) dipende dalle concrete necessità/esigenze delle parti, infatti ciascuna struttura 
presenta pro e contro che possono far propendere la scelta per l’una ovvero per l’altra.  
Le maggiori diversità si possono schematicamente ridurre alle seguenti tematiche:  
− la struttura finanziaria della società per azioni consente, rispetto alla società a 
responsabilità limitata, una maggiore articolazione di strumenti finanziari per 
effettuare l’investimento;  
− la società a responsabilità limitata richiede un minore capitale sociale (€ 10.000) 
in fase di costituzione rispetto a quello richiesto per una società per azioni 
(€120.000); 
− la società a responsabilità limitata rispetto alla società per azioni presenta una 
struttura gestionale più flessibile e malleabile e può contare sulla possibilità di 
inserire direttamente in statuto alcune previsioni rendendole opponibili nei 
confronti dei terzi e dando alle stesse efficacia reale;  
− una società per azioni si caratterizza per un più elevato costo di gestione 
connesso agli organi sociali: si pensi all’obbligatorietà del collegio sindacale, il 
quale nelle S.r.l è obbligatorio solo in alcuni casi ben delineati dal legislatore104; 
                                                                                                                                                           
103
 È doveroso riconoscere nelle S.r.l. che la perfetta separazione tra i patrimoni del socio, personale e 
sociale, è più un’ astrazione giudica che pratica poiché esiste una pluralità di interventi che il socio 
imprenditore pone in essere, come garanzie  etc..etc.., che fanno si che non sussista più la netta scissione 
dei due patrimoni. 
104
 Nelle società a responsabilità limitata  ai sensi dell'art 2477 commi 2 e 3 c.c., il collegio sindacale è 
obbligatorio solo se: 1.il capitale sociale è pari o superiore al minimo previsto per la società per azioni 
(120.000 euro); 2. la società non può redigere il bilancio in forma abbreviata perché supera i limiti 
previsti dall'art. 2435 bis del codice civile; 3. la società è obbligata a redigere il bilancio consolidato (cfr. 
d.lgs. 27.1.2010 attuativo della direttiva 2006/43/CE); 4. la società controlla società obbligate alla 
revisione legale (cfr. d.lgs. 27.1.2010 attuativo della direttiva 2006/43/CE).  Negli altri casi, per le società 
a responsabilità limitata, il collegio sindacale è facoltativo e può essere previsto nello statuto. 
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−  all’interno di una società a responsabilità limitata i soci godono di più incisivi 
diritti di informazione rispetto a quello di cui godono i soci di una società per 
azioni;  
− il capitale sociale delle S.r.l. non è rappresentato da azioni bensì da quote dello 
stesso possedute dai soci (art 2468 c.c.). Le stesse non possono costituire oggetto 
di offerta al pubblico di prodotti finanziari (c.d. partecipazione chiusa). 
Nella realtà, dunque, la scelta dipenderà dalle esigenze delle parti e tali esigenze variano 
o possono variare da caso a caso. 
3.5.3.3.  S.p.A.: caratteristiche generali 
Nelle S.p.A. la partecipazione sociale è rappresentata da azioni (art 2346 c.c.) le quali, 
prese nella sua singolarità, rappresentano la frazione minima ed indivisibile in cui il 
capitale sociale è suddiviso; la quantità di azioni da ciascun socio posseduta misura i 
diritti patrimoniali ed amministrativi105 ad esso attribuiti.  
L’azione indica il contenuto del documento che incorpora la partecipazione del socio 
che è denominato titolo azionario106. Lo statuto può escludere l’emissione dei relativi 
titoli (dematerializzazione) o prevedere l’utilizzazione di tecniche diverse di 
legittimazione e circolazione.  
Con la riforma del 2003 le azioni non rappresentano più l’unico possibile strumento di 
partecipazione ad una S.p.A., essendo oggi riconosciuta la possibilità di emettere 
strumenti finanziari dotati di particolari diritti patrimoniali ed amministrativi. 
Il valore nominale delle azioni è la parte del capitale sociale che ciascuna azione 
rappresenta ed esprime in cifra monetaria. Pertanto questo valore deve essere identico 
                                                     
105
 I diritti patrimoniali possono essere:diritto agli utili, diritto di rimborso in sede della liquidazione 
finale, diritto di risarcimento, etc, etc. I diritti amministrativi invece possono riguardare: il diritto di 
partecipare all’assemblea dei soci ed esercitare il diritto di voto, il diritto di opzione, il diritto di recesso, il 
diritto di impugnazione delle delibere assembleari, il diritto di denunzia al collegio sindacale o revisore 
dei fatti consumabili compiuti dagli amministratori, diritto di chiedere agli amministratori di convocare 
l’assemblea,  etc.etc. 
106
 Art 2354 c.c. titoli azionari: “I titoli possono essere nominativi o al portatore, a scelta del socio, se lo 
statuto o le leggi speciali non stabiliscono diversamente.” 
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per tutte le azioni emesse e può essere variato solo mediante una modifica dello statuto 
con operazioni sul capitale o sulle azioni stesse. E’ tuttavia possibile che una società, al 
fine anche di semplificare eventuali operazioni sul capitale, emetta azioni senza valore 
nominale, operazione che deve necessariamente interessare tutte le azioni in 
circolazione in quanto le azioni senza valore nominale non costituiscono una speciale 
categoria. In realtà anche in questa ipotesi, seppure non indicato, il valore nominale 
esiste ed è individuabile nel rapporto tra ammontare del capitale sociale e numero 
complessivo dei titoli. Al contrario il valore reale delle azioni è in funzione del 
patrimonio, consistendo quindi nel rapporto tra patrimonio netto complessivo e numero 
delle azioni emesse. A differenza quindi del valore nominale questo è variabile e legato 
alle vicende economiche della società, la cui misura è periodicamente determinata 
attraverso il bilancio di esercizio. 
Il principale diritto di natura patrimoniale che le azioni attribuiscono è il diritto agli 
utili. Tuttavia il conseguimento degli utili è subordinato non solo a che gli utili siano 
effettivamente conseguiti e risultino da un bilancio approvato, ma è necessario che 
l’assemblea deliberi, con una ulteriore manifestazione di volontà, la distribuzione degli 
stessi tra i soci. Prima di tale momento non vi è ancora un diritto del socio al 
conseguimento degli utili, ma solo una semplice aspettativa, che può essere sacrificata 
per il preminente interesse della società ad autofinanziarsi107.  
A differenza delle S.r.l. in cui c’è la massima autonomia negoziale tra le parti, in quanto 
il legislatore ha ideato una disciplina di riferimento lasciando poi la possibilità alle parti 
stesse di riempire i contenuti, nelle S.p.A. invece c’è una disciplina estremamente 
puntuale in cui l’autonomia negoziale è consentita solo per le deroghe che la legge 
prevede espressamente.  
3.5.3.4.  Caratteristiche fondamentali delle azioni  
Le azioni rappresentano la quota di partecipazione di ciascun socio nella società, intesa 
come la posizione contrattuale complessiva del soggetto nei confronti della società e 
degli altri soci , ossia il cd. status socii.  
  
                                                     
107
 In ipotesi di cessione della partecipazione azionaria, il dividendo è da attribuirsi al soggetto che riveste 
la qualità di socio nel momento in cui la delibera di distribuzione è approvata. 
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Caratteristiche principali delle azioni sono: 
- uguaglianza ed omogeneità: le azioni conferiscono ai loro possessori uguali 
diritti, dal momento che ciascuna azione costituisce una uguale frazione del 
capitale sociale108;  
- autonomia; ogni azione rappresenta una partecipazione sociale autonoma e 
distinta rispetto alle altre;  l’azionista può disporre in modo autonomo e separato 
delle azioni possedute109 ; 
-  indivisibilità: l’azione rappresenta l’entità unitaria minima di partecipazione 
alla società: non può essere frazionata e, qualora appartenga a più soggetti, si ha 
una comunione necessaria110; 
- la libera trasferibilità (salvo diversi accordi statutari); 
- rappresentate, generalmente, da certificati destinati a circolare secondo la 
disciplina dei titoli di credito. 
3.5.3.5.  Circolazione delle azioni 
I titoli azionari, o certificati azionari, sono i documenti che rappresentano le quote di 
partecipazione nelle Spa non quotate, ne diffuse fra il pubblico in maniera rilevante e 
che ne consentono il trasferimento secondo le regole proprie dei titoli di credito.  
                                                     
108
 la dottrina ha sottolineato come si tratti di una uguaglianza formale e non sostanziale, in quanto chi 
possiede una partecipazione di controllo non solo ha un potere proporzionalmente maggiore ma ha il 
controllo della società (quindi con propri poteri,obblighi e divieti). Si tratta quindi di una uguaglianza 
relativa e non assoluta, in quanto è possibile creare categorie di azioni fornite di diritti diversi, e oggettiva 
e non soggettiva, in quanto se è vero che ogni azione singolarmente considerata attribuisce uguali diritti, 
in realtà ciascun azionista dispone di diritti in proporzione al numero complessivo di azioni. 
109
 Il socio titolare di più azioni può cioè esercitare i diritti delle azioni in modo parziale e può decidere di 
presentarsi in assemblea e votare per solo metà delle azioni possedute. Ci sono solo casi relativi ove non è 
possibile, per ragioni logiche e strutturali, esercitate i diritti in modo parziale, quali per esempio 
l’esercizio del diritto di recesso dalla società,  diritto di intervento o di denuncia. 
110
  La consistenza dall’azione, individuabile nello statuto, può essere modificata nel tempo tramite un 
frazionamento o raggruppamento. 
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La loro emissione nelle società non quotate è normale, ma non essenziale infatti, come 
indica il nostro legislatore nell’art 2346, “lo statuto può escludere l'emissione dei 
relativi titoli o prevedere l'utilizzazione di diverse tecniche di legittimazione e 
circolazione“. Grazie all’articolo in questione sussiste il principio della libertà della 
forma di partecipazione in quanto ad oggi il titolo azionario è solo una delle possibili 
forme per rappresentare la partecipazione sociale.  
I titoli di credito si caratterizzano per il fatto di rappresentare una somma in modo tale 
che la circolazione del documento vale come circolazione del diritto. I titoli azionari 
costituiscono infatti veicolo necessario per il trasferimento della partecipazione sociale 
e pertanto ad essi è applicabile il principio dell’autonomia in sede di circolazione dei 
titoli di credito ( art 1994 c.c.111) con una facilitazione della circolazione poiché non 
occorre fare un contratto di trasferimento; consegnando un documento, colui che ne 
entra in possesso, diviene soggetto legittimato ad esercitare il diritto assegnato dal 
documento. Altra caratteristica di un titolo di credito è la non opponibilità delle 
eccezioni del  precedente possessore: se quando una cambiale, magari girata, viene a 
scadenza, il titolare della cambiale non può opporre a quest’ultimo (il giratario) le 
eccezioni personali sollevate nei confronti del primo (il girante) rivelatosi inadempiente. 
Questo è il principio dell’obbligazione cartolare. I crediti normali invece, anche se 
ceduti, sono  opponibili, perché l’acquisto del credito è a titolo derivativo, acquisto 
“tutta la storia” del credito, comprese le eccezioni verso il primo cessionario; questo per 
un’esigenza dei salvaguardia dell’integrità del capitale. 
Quando le azioni sono emesse si parla di titoli di credito  un po’ particolari in quanto 
sono titoli letterali ma incompleti. La letteralità, nella sua definizione più generale, è 
quella caratteristica del titolo per cui il portatore ha i diritti che risultano dal documento 
(per esempio se nel documento è riportata una somma di denaro che deve essere pagata,  
sarà pagata soltanto quella somma e non anche gli interessi). Le azioni a differenza di 
                                                     
111
 Art.1994 c.c. Effetti del possesso di buona fede:”Chi ha acquistato in buona fede il possesso di un 
titolo di credito (1147, 1153), in conformità delle norme che ne disciplinano la circolazione, non è 
soggetto a rivendicazione (948). 
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ciò incorporano una letteralità incompleta in quanto il complesso dei rapporti giuridici 
che fa capo al portatore non è indicato nel titolo  ma nello statuto della società stessa. 
Le azioni possono essere nominative o al portatore a scelta dell’azionista, o del socio 
ma, si aggiunge, “se lo statuto o le legge speciali non stabiliscono diversamente”. Una 
legge speciale, D.L. 1148/1941 convertita in legge L.n. 96/1942, stabilisce la nominalità 
obbligatoria dei titoli azionari, norma dettata da ragioni speciali relative alla tracciabilità 
fiscale.  Nonostante sia in vigore il divieto di emettere azioni al portatore, esistono due 
deroghe espressamente regolate: 
1. azioni di risparmio112: nell’ambito della L.216/74 con riferimento agli articoli 14 
e seguenti il legislatore dava inizialmente una regolamentazione circa le azioni 
di risparmio; ad oggi tale articolo è stato abrogato con il d.lgs. 58/98 (TUF, 
Testo unico dei mercati finanziari) e sostituito con l’art 145 TUF; 
2. azioni  della SICAV113 (Società di investimento a capitale variabile): art 4 terzo 
comma del d.lgs. 84/1992114. 
La differenza tra le azioni al portatore e nominative sta nella diversa metodologia di 
circolazione: 
- le azioni al portatore circolano soltanto con la consegna, ed è con questa (e/o 
presentazione del titolo) che si trasferisce la legittimazione del diritto ad essere 
                                                     
112
 Per ogni riferimento si guardi il paragrafo 3.5.3.6 del presente capitolo. 
113
 Il capitale di una SICAV è sempre uguale al patrimonio netto ed è appunto variabile in quanto le 
azioni emesse sono prive di valore nominale  e il loro valore è determinato in ogni momento dal rapporto 
tra il valore netto delle attività complessivamente in portafoglio e il numero delle azioni in circolazione. 
Al momento della sottoscrizione è però stabilito un valore iniziale minimo di ciascuna azione, pari a 
5 euro o al maggior importo stabilito dalla Banca d’Italia. Le azioni rappresentative del 
capitale delle Sicav possono essere sia nominative sia al portatore a scelta del sottoscrittore e devono 
essere interamente liberate al momento della loro emissione. 
114
 Art 4 terzo comma del d.lgs. 84/1992  Azioni: “Le azioni della SICAV possono essere nominative o al 
portatore a scelta del sottoscrittore ed attribuiscono uguali diritti patrimoniali. Ognuna delle prime 
attribuisce un diritto di voto che può essere esercitato nei limiti di cui all’art. 5, comma 7; le seconde 
attribuiscono un solo voto per ogni socio indipendentemente dal numero di azioni di tale categoria 
possedute. La società deve assicurare agli azionisti in ogni momento la possibilità di convertire le azioni 
di una categoria in azioni dell’altra.” 
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socio. Lo statuto non può prevedere alcuna limitazione circa la loro circolazione 
in quanto queste sono liberamente trasferibili (ex art 2003 c.c.); 
- le azioni nominative circolano mediante “girata in pieno115” (“al posto mio 
“pagate” al Signor X”) la quale deve essere autenticata  o da un notaio o da un 
agente di cambio o da un’ azienda di credito (SIM).  Inoltre, la regola prevede 
una doppia intestazione: è necessario risultare titolari sul titolo, ma anche sul 
libro dei soci. Infatti il giratario, colui a favore del quale la girata è stata 
effettuata, richiederà l’annotazione sul libro dei soci dell’avvenuta girata. 
L’attività di annotazione solitamente non è effettuata nel momento effettivo 
della girata ma in sede di assemblea ordinaria per l’approvazione del bilancio 
comunicando la variazione all’Ufficio del Registro delle Imprese in modo che il 
libro stesso sia aggiornato per le future visure. 
La legge prevede espressamente che la società può omettere l’emissione delle azioni 
purché questo sia espressamente previsto nello statuto. In questi casi la partecipazione 
risulterà solo dal libro dei scoi e la circolazione avverrà secondo le regole proprie della 
disciplina della cessione contratto e non nelle forme facilitate della circolazione del 
titolo di credito;  l’effetto della cessione nei confronti della società si avrà dal momento 
dell’iscrizione nel libro dei soci. 
Una netta distinzione deve essere posta tra la scelta di non emettere i titoli azionari e la 
scelta di non materializzarli. Infatti, la riforma del 2003 prevede anche una 
dematerializzazione facoltativa per le società non quotate, obbligatoria per quelle 
quotate dal 1998. La dematerializzazione si ricollega alla mancata presenza fisica dei 
titoli in quanto questi sono emessi in modo diverso dalla forma cartacea e la loro 
circolazione fa riferimento al sistema informatico. Il legislatore nonostante rilasci piena 
autonomia circa la possibilità di non emettere o emettere le azioni indica che la “ 
dematerializzazione deve riferirsi senza eccezioni a tutte le azioni emesse dalla 
società”(art 2346 c.c. secondo comma). 
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 Per “girata in  pieno” si intende la necessaria presenza del nome dell’acquirente. 
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Sebbene la legge individui numerose modalità di circolazione116  ed in via di principio 
le azioni siano liberamente trasferibili esistono numerosi limiti, legali e convenzionali, 
che ne vincolano la loro alienazione.  
Per quanto riguarda i limiti legali, quelli cioè imposti dal legislatore, se ne possono 
individuare diversi; per esempio, le azioni liberate mediante conferimenti in natura, 
diversi dal denaro, prevedono una limitazione nella loro circolazione in quanto queste 
non possono essere cedute fino a quando la revisione giurata di stima, che attesta che il 
valore dei beni, sia “almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione 
del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo e i criteri di valutazione seguiti,  non 
è stata controllata e, nell’eventualità revisionata, da parte degli amministratori (limite 
indicato nell’art. 2343, c.c. terzo comma)117. 
Per i limiti convenzionali il nostro legislatore, grazie all’art 2355 bis c.c., dà la 
possibilità alle parti di scegliere se le azioni societarie possono o meno circolare 
liberamente in virtù dell’ eventuale inserimento nello statuto di speciali clausole. È 
ovvio che, in virtù del divieto di emettere azioni al portatore, le quali per definizione 
                                                     
116
 Art. 2355.c.c Circolazione delle azioni “[1] Nel caso di mancata emissione dei titoli azionari il 
trasferimento delle azioni ha effetto nei confronti della società dal momento dell'iscrizione nel libro dei 
soci.[2] Le azioni al portatore si trasferiscono con la consegna del titolo.[3] Il trasferimento delle azioni 
nominative si opera mediante girata autenticata da un notaio o da altro soggetto secondo quanto previsto 
dalle leggi speciali. Il giratario che si dimostra possessore in base a una serie continua di girate ha 
diritto di ottenere l'annotazione del trasferimento nel libro dei soci, ed è comunque legittimato ad 
esercitare i diritti sociali; resta salvo l'obbligo della società, previsto dalle leggi speciali, di aggiornare il 
libro dei soci. [4] Il trasferimento delle azioni nominative con mezzo diverso dalla girata si opera a 
norma dell'articolo 2022. [5] Nei casi previsti ai commi sesto e settimo dell'articolo 2354, il 
trasferimento si opera mediante scritturazione sui conti destinati a registrare i movimenti degli strumenti 
finanziari; in tal caso, se le azioni sono nominative, si applica il terzo comma e la scritturazione sul conto 
equivale alla girata.” 
117
  Nelle S.p.A. all’atto di costituzione della società, il conferimento promesso può essere versato nella 
misura del 25%, rinviando il versamento del restante 75% a quando gli amministratori richiameranno i 
decimi mancanti. Secondo il legislatore la limitazione alla circolazione delle azioni non interamente 
liberate è circoscritto solo per le azioni liberate mediante beni diversi dal denaro in quanto l’art 2356  c.c. 
prevede che “[1] Coloro che hanno trasferito azioni non liberate sono obbligati in solido con gli 
acquirenti per l'ammontare dei versamenti ancora dovuti, per il periodo di tre anni dall'annotazione del 
trasferimento nel libro dei soci. “ 
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circolano liberamente, tali limiti possono essere imposti solo con riferimento alle azioni 
nominative. Per quanto riguarda le azioni dematerializzate invece sussistono limiti 
introdotti con il Regolamento Consob il cui testo indica l’impossibilità di immettere nel 
sistema della circolazione telematica azioni che abbiano in sé dei limiti alla 
circolazione. 
In passato i  limiti alla circolazione delle azioni potevano essere introdotti o modificati, 
secondo un orientamento pacifico della giurisprudenza, soltanto dallo statuto con 
decisione unanime da tutti i soci, salvo non fosse previsto diversamente con l’atto 
costitutivo in sede di costituzione (momento in cui non vige il principio maggioritario, 
ma è richiesta l’unanimità per la conclusione del contratto sociale). Questa posizione 
giurisprudenziale è stata superata dal legislatore con la riforma del 2003 in quanto ad 
oggi sappiamo che per disposizione di legge, l’introduzione di clausole che limitino la 
circolazione della azioni può essere decisa con delibera di assemblea straordinaria 
(quindi anche durante la vita della società), con quorum a maggioranza ed in presenza 
anche di una minoranza contraria. Questa informazione la ricaviamo dalla disciplina di 
recesso del socio in quanto “ chi ha diritto di recedere è solo il socio assente, astenuto o 
che ha votato contro ovvero che non ha concorso all’approvazione della delibera” (l’art 
2437 c.c.). 
Dei limiti convenzionali si possono avere due prospettive: 
1.  limiti statutari alla circolazione della azioni, ossia risultanti dall’atto costitutivo 
della società;  
2. limiti previsti fuori dallo statuto nei c.d. patti parasociali. 
Molte volte, i patti parasociali sono contratti che tutti o alcuni soci concludono a latere 
del contratto di società in quanto spesso accanto a quest’ultimo si prevedono ulteriori 
regole che riguardano la vita della società, ma che non vengono inserite nello statuto.  
Esistono vari tipi di patti parasociali: 
− i sindacati di voto: sono accordi che disciplinano le modalità di voto tra una 
pluralità ristretta di soci, ovvero solo per coloro che hanno sottoscritto il 
contratto. In tali sindacati è prevista una c.d. assemblea di sindacato,  la quale 
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deve essere tenuta prima di ogni assemblea sociale; lo scopo è indirizzare il 
voto, per quel gruppo di soci che hanno sottoscritto il contratto, secondo quanto 
è stato deciso dal sindacato stesso; 
− i sindacati di blocco: sono accordi tra alcuni soci i quali si impegnano 
reciprocamente in virtù dell’accordo a non cedere le proprie azioni a terzi. Lo 
scopo principale è evitare l’ingresso in società di terzi non graditi. Essi sono 
soggetti ai limiti di durata  e vincolano solo i contraenti. 
La differenza principale tra i patti parasociali e lo statuto  sta nella forza di legge insita 
in essi. In un contratto societario si individua una validità erga omnes, ovvero le 
previsioni contrattuali si impongono anche nei confronti di terzi, sia per i soci attuali 
che per quelli futuri (efficacia reale). L’eventuale limite che vincola la circolazione 
delle azioni, è sempre opponibile alla società, così come anche ad un terzo che acquista 
le azioni per effetto di una violazione nel limite delle circolazione. Il comune contratto 
invece ha valore di legge fra le parti, ma è irrilevante rispetto ai terzi; infatti se un limite  
è infranto in un contratto parasociale (che ha meno forza del contratto sociale), l’atto 
che viene compiuto violando tale contratto è perfettamente valido ed efficace. L’unica 
conseguenza è che gli altri contraenti del patto potranno agire nei confronti del socio 
inadempiente chiedergli il risarcimento dei danni. 
I limiti convenzionali statutari possono essere numerosi. 
1. Divieto temporaneo di circolazione: lo statuto può prevedere un divieto assoluto 
di trasferire le azioni per un periodo che non può essere superiore ai 5 anni dalla 
costituzione della società o dal momento in cui il divieto viene introdotto; se 
fosse stabilito in numero superiore, verrebbe ridotto ex lege a 5 anni118. 
2. Clausola di prelazione: tali tipologie di clausole, solitamente individuate nelle 
società a ristretta base azionaria, prevedono che quando un socio abbia 
l’intenzione di trasferire in tutto o in parte le sue azioni, nel trasferimento 
                                                     
118Lo scopo è garantire una stabilità della compagine sociale della società start-up, dell’avvio della 
società: il divieto temporaneo può essere stabilito non soltanto in sede di costituzione, ma anche con 
modifica statutaria e il limite di 5 anni varrebbe sempre. E’ un divieto temporaneo di trasferimento delle 
azioni: ogni trasferimento che si realizzasse sarebbe inefficace nei confronti della società. 
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devono essere preferiti gli altri soci, che hanno diritto di prelazione 119 . 
L’eventuale violazione della clausola, dato che incorpora un’efficacia reale,  
produce l’inefficacia del trasferimento sia nei confronti della società (che potrà 
rifiutare l’iscrizione dell’acquirente nel libro dei soci), sia nei confronti dei soci 
che sono stati messi da parte, beneficiari del diritto di prelazione. 
3. Clausole di gradimento: tali tipologie di clausole possono dividersi in due grandi 
macroclassi: 
- clausole di gradimento predeterminato: prevedono di indicare una preferenza in 
virtù di determinati requisiti da parte dell’acquirente come ad esempio, 
cittadinanza italiana, appartenenza a determinate categorie professionali. Una 
cessione nei confronti di un soggetto non provvisto delle caratteristiche indicate 
nella clausola non ha efficacia nei confronti della società e probabilmente anche 
nei confronti del compratore; 
- clausole di mero gradimento: clausole che subordinano il trasferimento delle 
azioni al consenso (placet) di un organo sociale, quasi sempre costituito dal 
consiglio di amministrazione. Per molto tempo il legislatore e la giurisprudenza 
si sono domandati se tali clausole fossero nulle e/o inefficaci in quanto la loro 
introduzione spesso limitava la libertà del socio stesso; infatti il giudizio 
contrario rilasciato da un organo sociale circa la cessione verso un terzo estraneo 
senza valide ragioni che lo sostenessero, era considerato uno strumento di abuso 
a danno dei soci esterni al gruppo di comando in quanto  rendevano il socio 
                                                     
119
 Il meccanismo di preferenza prevede che il socio che intende trasferire le proprie azioni abbia 
l’obbligo di effettuare una comunicazione (una proposta d’acquisto), cioè una dichiarazione in cui  dice 
“intendo vendere le 100 azioni a Tizio per 100 euro ciascuna”; una dichiarazione che permette agli altri 
soci di essere preferiti al terzo nella vendita. Nella dichiarazione “di vendita” il socio deve  specificare il 
prezzo, nonché le modalità rilevanti del contratto che si  intende concludere. Più che un limite è una 
condizione alla circolazione: il socio non è libero di decidere a chi vendere. Gli elementi minimi della 
dichiarazione del socio sono:  l’obbligo di comunicazione;  il prezzo e le modalità rilevanti di conclusione 
del contratto; l’indicazione dell’organo a cui è rivolta; i tempi entro cui il tale organo comunichi agli altri 
soci la possibilità di esercitare la prelazione (è posto un limite di tempo  scaduto oltre il quale il socio è 
libero di far circolare le azioni con il socio accordato). Il diritto di prelazione può essere esercitato da tutti 
o da parte di alcuni soci; l’unico limite è un possesso azionario, cioè le azioni andranno ai soci che hanno 
esercitato prelazione in proporzione alle azioni possedute. 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
172 
 
prigioniero della società.  Nel 2003 il legislatore, recependo l’ordinamento della 
Cassazione del 1995, indica , nell’art 2355 bis c.c.,  l’inefficacia di quelle 
clausole statutarie che subordinano il trasferimento delle azioni, anche a causa di 
morte, al mero gradimento del Consiglio di Amministrazione o altri organi (o 
altri soci) se non prevedono, in caso di rifiuto del gradimento, un obbligo di 
acquisto a carico della società o degli altri soci, oppure il diritto di recesso 
dell’alienante120. 
4. Clausole di riscatto: è possibile introdurre delle clausole che danno alla società 
o al socio il potere di riscatto al verificarsi di determinati eventi (art. 2437-sexies 
c.c.). Per esempio in caso di morte di un socio, gli altri soci hanno diritto di 
riscattare le azioni che sono pervenute agli eredi, ovvero entro un certo termine, 
i soci superstiti hanno diritto di imporre agli eredi di cedere loro le azioni che 
sono pervenute in forza della successione del socio defunto; questa clausola è 
valida, a differenza dei patti successori secondo cui un soggetto si impegna a 
destinare il patrimonio a un soggetto. Il valore del rimborso di tali azioni è 
determinato applicando le disposizioni in tema di diritto di recesso. 
5. La circolazione di azioni il cui conferimento non è completato. Secondo il 
legislatore all’atto di costituzione della società, il conferimento promesso può 
essere versato nella misura del 25%, rinviando il versamento del restante 75% a 
quando gli amministratori richiameranno i decimi mancanti; in tali casi l’azione 
non è interamente liberata. L’art. 2356 c.c. non individua alcun limite circa la 
circolazione delle azioni con conferimento in denaro parzialmente liberate anche 
se  che colui che cede azioni rimane obbligato in solido per tre anni  con colui 
che le ha acquisite, dal momento del trasferimento della titolarità nel libro di 
soci. Il meccanismo di tutela maggiore è individuato nelle azioni  che devono 
ancora essere integralmente liberate in natura121. 
                                                     
120
  Secondo la normativa per determinare il corrispettivo dell’acquisto delle azioni proprie da parte della 
società  o la quota di liquidazione si applica la disciplina dettata per il recesso (art. 2355-bis, c. 2). 
121
 Art. 2343 terzo comma c.c.  
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3.5.3.6.  Categorie di azioni 
Con riferimento all’art 2348 c.c.  il nostro legislatore dà la possibilità di creare, con lo 
statuto o con sue successive modifiche, categorie di azioni fornite di diritti diversi, 
riferendosi sia a diritti patrimoniali che amministrativi.  
Nell’emissione di tali categorie di azioni i limiti da rispettare sono: 
1. un primo limite alla autonomia statutaria è rappresentato dal divieto del patto 
leonino (articolo 2265 c.c122), dal momento che giammai potrà essere costituita 
una categoria di azioni che sia del tutto esonerata dalle eventuali perdite patite 
dalla società ovvero sia del tutto esclusa dalla percezione degli utili maturati 
dalla stessa società; 
2. un secondo limite è costituito dall’articolo 2351 c.c. in virtù del quale ciascuna 
società può creare categorie di azioni prive del diritto di voto ovvero con diritto 
di voto limitato ovvero con diritto di voto subordinato al verificarsi di specifiche 
condizioni, ma giammai il valore di tali azioni potrà superare la metà del 
capitale sociale. Tale articolo vieta espressamente ogni modifica statutaria che 
permetta di emettere azioni con voto plurimo; 
3. nessuna categoria di azioni potrà essere caratterizzata dalla privazione dei diritti 
inderogabili riconosciuti dall’ordinamento a ciascun azionista al fine di garantire 
il regolare funzionamento della società, quali il diritto all’impugnativa delle 
delibere assembleari (articolo 2377 c.c.) ovvero il diritto di denunciare le 
irregolarità al collegio sindacale (articolo 2408 c.c.) nonché il diritto di denuncia 
al Tribunale (articolo 2409 c.c.);  
4.  non è possibile creare un pregiudizio ad una o più categorie di azioni già 
eventualmente esistenti senza l’approvazione dell’assemblea speciale ai sensi 
dell’articolo 2376 c.c.123.  
                                                     
122
 Art.2265 c.c Patto leonino:”È nullo il patto con il quale uno o più soci sono esclusi da ogni 
partecipazione agli utili o alle perdite.” 
123
 Il possibile pregiudizio a cui il legislatore fa riferimento non va circoscritto alle modalità con cui i 
socio o la società dispone della creazione della nuova categoria bensì riguarda anche l’assetto dei diritti 
spettante alle diverse categorie azionarie una volta creata la categoria. Il pregiudizio, quindi, potrebbe 
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Ogni categoria di azione, creata nel rispetto di tali limiti, è caratterizzata  dalla 
previsione di un’organizzazione di gruppo articolata in un organo assembleare 
(assemblea speciale) e da un rappresentate comune a cui sono affidati il compito di 
salvaguardare i diritti e le prerogative della categoria. 
Sono previste una pluralità di tipologie di azioni ma tra le principali è possibile 
segnalare:  
1. azioni privilegiate e postergate (art 2348 c.c.): le azioni privilegiate assicurano 
una situazione più vantaggiosa, rispetto alle azioni ordinarie, con riguardo ai 
diritti patrimoniali, quali una priorità, preferenza o maggiorazione nella 
distribuzione dei dividendi o della quota di liquidazione. Nelle azioni postergate 
il privilegio invece consiste in una diversa incidenza delle perdite, così da subire 
la riduzione per perdite solo dopo che queste abbiano inciso sulle altre azioni. E’ 
quindi possibile prevedere sia azioni che partecipino alle perdite in modo 
proporzionalmente diverso alla partecipazione agli utili, sia azioni postergate 
nelle perdite, che quindi vengono intaccate solo dopo l’annullamento delle 
azioni ordinarie124. 
2. Azioni senza diritto di voto o con voto limitato (art 2351 c.c.): il diritto di voto, 
di regola pertinente alla partecipazione azionaria può non solo essere limitato 
(per esempio a particolari argomenti) o compresso, ma anche essere escluso del 
tutto; tale caratteristica testimonia la circostanza che questo non costituisce un 
elemento indispensabile ma solo naturale delle azioni. 
3. Azioni correlate (art. 2350 comma2 c.c.): il legislatore della riforma ha previsto 
la possibilità di emettere azioni fornite di particolari diritti patrimoniali correlati 
ai risultati dell’attività in un determinato settore (c.d. tracking stocks). È quindi 
possibile che determinate azioni attribuiscano dividendi non sulla base 
                                                                                                                                                           
esistere nella compressione o limitazione di taluno dei diritti spettanti ad una o più categorie già esistenti 
a causa dell’attribuzione dei diritti diversi alle azioni della nuova categorie di azioni 
124
 E’ tuttavia possibile introdurre forme di tutela per i possessori di azioni ordinarie per mantenere 
inalterata la propria partecipazione al capitale in caso di riduzione del capitale per perdite (esclusione del 
diritto opzione nella ricostituzione del capitale).  
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dell’andamento complessivo della società risultante dal bilancio, ma siano 
rapportati agli utili realizzati in uno specifico settore125. 
4. Azioni di Risparmio (Art. 145Tuf): Le azioni di risparmio sono disciplinate dagli 
art. 145-147 Tuf. e sono caratterizzate per l’assenza del diritto di voto e dalla 
presenza di privilegi di diritti patrimoniali, la cui determinazione è rimessa 
all’ampia autonomia della società emittente. La società emittente, che deve 
essere necessariamente quotata, può emettere numerose categorie di risparmio 
distinte dai diversi diritti patrimoniali che le caratterizzano. Tali tipologie di 
azioni sono, insieme alle azioni della SICAV, le uniche al portatore. 
La creazione di una nuova categoria di azioni, comportando la modifica della 
composizione del capitale sociale e quindi dello statuto, deve essere sempre deliberata 
dall’assemblea straordinaria126 della società.  
Va notato come l’introduzione di una nuova categoria di azioni sembrerebbe integrare 
l’ipotesi di recesso legale di cui all’articolo 2437, comma 1, lett. g).:” Hanno diritto di 
recedere, per tutte o parte delle loro azioni, i soci che non hanno concorso alle 
deliberazioni riguardanti: (…) g) le modificazioni dello statuto concernenti i diritti di 
voto o di partecipazione.” 
3.5.3.7.  Aumenti di capitale e conferimenti nella S.p.A. 
Durante la vita di una qualsiasi società il capitale sociale, per diversi motivi e previa 
modifica dell’atto costitutivo, può subire variazioni sia in aumento che in diminuzione. 
                                                     
125
 È necessario indicare la netta differenza tra la figura in esame e i patrimoni destinati in quanto in 
questi ultimi, e solo in questi si realizza una vera e propria separazione patrimoniale così che la 
partecipazione al patrimonio separato sarà del tutto indifferente alle vicende generali della società; 
nell’ipotesi di azioni correlate invece viene stabilita una separazione contabile, così che saranno rilevanti 
le eventuali perdite conseguite complessivamente dalla società negli altri settori. Esemplificando quindi il 
proprietario di azioni correlate  ha il diritto ad ottenere utili  ed è legato non solo alla circostanza che il 
settore correlato dia utili, ma anche al fatto che la società non subisca complessivamente perdite dagli altri 
settori: in quest’ultima ipotesi infatti le perdite incideranno anche sugli utili del settore correlato, che 
verranno utilizzate per il relativo ripianamento, diminuendone l'entità. 
126
 Art 2365 c.c. Assemblea straordinaria “[1] L'assemblea straordinaria delibera sulle modificazioni 
dello statuto, sulla nomina, sulla sostituzione e sui poteri dei liquidatori e su ogni altra materia 
espressamente attribuita dalla legge alla sua competenza.” 
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  Gli aumenti di capitale possono essere:  
- reali o a pagamento quando comportano un aumento del suo patrimonio netto e 
quindi dei mezzi a sua disposizione (tramite apporto di mezzi finanziari o beni in 
natura); 
- virtuali o gratuiti quando non comportano una variazione del suo patrimonio 
netto e i mezzi a sua disposizione rimangono invariati (capitalizzazione di 
riserve); 
- misti che sono una combinazione dei due precedenti. 
Il limite individuabile in tutte e tre le fattispecie è inquadrabile dalla disciplina dettata 
dal nostro legislatore secondo cui  “un aumento di capitale non può essere eseguito fino 
a che le azioni precedentemente emesse non siano interamente liberate” (art 2438 c.c.). 
L’aumento del capitale sociale deve essere, in tutti e tre i casi, necessariamente 
deliberato dall’assemblea straordinaria (art 2365 c.c.) anche se, nella fattispecie di 
aumento di capitale a pagamento, questa deve stabilire le modalità del diritto di opzione, 
il prezzo di emissione ed il godimento delle nuove azioni emesse.  
Il diritto di opzione è un aspetto particolarmente interessante e rappresenta quel 
particolare diritto riconosciuto ai soci attuali, i quali sono preferiti a terzi nella 
sottoscrizione di nuove azioni. La disciplina,  regolata dall'art. 2441 c.c., indica che 
diritto di opzione spetta ad ogni azionista, in maniera proporzionale al numero di azioni 
da esso già possedute e la società ha l'obbligo di concedere un termine per l'esercizio del 
diritto, non inferiore a trenta giorni (in caso di società quotate il termine minimo è di 
quindici giorni127, come previsto dall'art. 134 del T.u.f.). In caso vi siano azioni rimaste 
non optate, gli amministratori sono obbligati a seguire particolari procedure, differenti a 
seconda che si tratti di azioni quotate o meno, non essendo essi liberi di collocarle 
secondo il proprio piacimento.  Qualora a seguito dei procedimenti posti in essere dagli 
amministratori, gli azionisti non esercitino il diritto di prelazione o tali diritti rimangano 
invenduti sul mercato regolamentato, le azioni di nuova emissione possono venire 
collocate senza alcuna restrizione. 
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 I soci possono rinunciare  a tale limite con decisione unanime.  
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 Il diritto di opzione può essere escluso: 
- ex lege se le azioni di nuova emissione, secondo la delibera di aumento del 
capitale, devono essere liberate mediante conferimenti in natura; 
- nelle società con azioni quotate, lo statuto può prevedere l'esclusione del diritto 
di opzione nella misura del dieci per cento del capitale sociale preesistente, a 
patto che il prezzo di emissione corrisponda al valore di mercato delle azioni e 
ciò sia confermato in apposita relazione dal revisore legale o dalla società di 
revisione legale (art. 2441, 4° comma); 
- quando l'interesse della società lo esige (art 2441 c.c. comma 5°); 
- se a seguito di delibera dell'assemblea straordinaria, le azioni di nuova emissione 
sono offerte in sottoscrizione ai dipendenti della società o di società che la 
controllano o che sono da essa controllate (art 2441 c.c. comma 8°). 
Tuttavia il diritto di opzione non viene escluso qualora le azioni di nuova emissione 
siano sottoscritte da banche, da enti o società finanziarie soggetti al controllo della 
CONSOB, ovvero da altri soggetti autorizzati all'esercizio dell'attività di collocamento 
di strumenti finanziari, con l'obbligo di offrirle poi agli azionisti nel rispetto della 
disciplina del diritto di opzione128. 
La decisione del prezzo di emissione è un altro aspetto rilevante nella fattispecie 
dell’aumento del capitale a pagamento in quanto numerosi sono gli aspetti da 
considerare nella fissazione dello stesso. L’emissione può essere alla pari, il prezzo 
coincide con il valore nominale, oppure sopra la pari, il prezzo è maggiore del valore 
nominale, ma  in nessun caso il prezzo di emissione può essere inferiore al valore 
nominale, sotto la pari, per il rispetto del principio di congruità del capitale sociale. 
Nell’emissione sopra pari la differenza fra prezzo di emissione e valore nominale 
prende il nome di sopraprezzo. L’esistenza di un sopraprezzo è giustificata dalle 
potenzialità (avviamento) dell’impresa sia in termini patrimoniali che reddituali, sia nel 
maggior valore dell'impresa rispetto al suo patrimonio netto.  
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 Tale forma di collocamento è definita opzione indiretta. 
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I conferimenti effettuabili nelle S.p.A. possono essere effettuati, secondo l’art 2327 c.c., 
in denaro e/o in natura, mentre non sono ammessi conferimenti delle prestazioni di 
opera e servizi, in linea con quanto dispone la seconda direttiva comunitaria che vieta 
imperativamente questo tipo di conferimento.  Al riguardo, tuttavia, il legislatore ha 
cercato di trovare un punto di equilibrio tra il divieto della disciplina comunitaria e 
l’esigenza da parte della società di acquisire prestazioni fondamentali per il 
rafforzamento della sua competitività. L’art 2346 c.c., ultimo comma, prevede infatti la 
possibilità che “la società, a seguito dell'apporto da parte dei soci o di terzi anche di 
opera o servizi, emetta strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di 
diritti amministrativi, escluso il voto nell'assemblea generale degli azionisti”.  
Esistono tuttavia due distinzioni nei casi di conferimenti in natura ed in denaro in 
quanto:  
- laddove il conferimento sia effettuato in danaro, una volta sottoscritto l’aumento 
di capitale nella sua totalità da parte dei vecchi/nuovi soci questo deve essere 
versato nelle casse sociali, e non in un conto corrente vincolato, per una 
percentuale pari al 25% ( art 2439c.c.); se dovesse essere previsto un 
sovraprezzo129 invece questo deve essere interamente versato; 
- laddove il conferimento sia effettuato in natura è necessaria una relazione 
giurata di stima , da allegare all’atto costitutivo o statuto, effettuata da un esperto 
designato dal tribunale nel cui circondario ha sede la società la quale deve 
attestare che il valore dei  beni o dei crediti conferiti sia almeno pari a quello ad 
essi attributo per determinare il capitale sociale ed il sovraprezzo.  
Il caso del tutto opposto a quello fin ora trattato è l’aumento di capitale gratuito o 
virtuale il quale dà la possibilità di aumentare il capitale sociale senza variare però la 
consistenza del patrimonio netto in quanto attraverso tale operazione si assiste alla 
capitalizzazione di riserve disponibili.  
                                                     
129
 “ Il sovrapprezzo ha come funzione primaria di impedire il depauperamento del valore reale del 
relativo titolo, in quanto corrisponde al maggior valore attribuito ad ogni azione di nuova emissione in 
occasione di un aumento del capitale sociale, vale a dire la differenza tra la consistenza del patrimonio 
della società e l’importo del capitale sociale” www.il soloe24ore.it. 
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Tale operazione po’ essere eseguita seguendo due metodi distinti: 
a. aumento del capitale mantenendo invariato il numero delle azioni in circolazione 
con conseguente aumento del loro valore nominale; 
b. aumento del capitale sociale mantenendo invariato il valore nominale delle 
azioni con conseguente aumento del numero delle stesse.130 
3.5.4.  Accordo o contratto di investimento 
L’ingresso del socio investitore nella compagine sociale avviene mediante la stipula e la 
conseguente esecuzione, di un contratto quadro di investimento o contratto di 
compravendita di partecipazioni sociali.   
Il contratto in questione è quel particolare contratto con il quale un primo soggetto cede 
ed un secondo acquista le azioni o le quote cedute dal primo. In funzione di questa 
caratteristica fondamentale il contratto di cessione/acquisizione delle partecipazioni, 
nonostante al suo interno sia ricco di clausole specifiche del caso, può essere inquadrato 
nel più generale contesto della figura tipica del c.d. contratto di compravendita, in 
quanto l’art. 1470 c.c., che definisce tale tipologia di accordo,  recita testualmente:“ la 
vendita è il contratto che ha per oggetto il trasferimento della proprietà di una cosa o il 
trasferimento di un altro diritto verso il corrispettivo di un prezzo”. Va riconosciuto che 
nel caso in esame il bene oggetto di trasferimento sono le azioni o quote della società, 
mentre il prezzo è il corrispettivo che viene pagato dall’acquirente; in altre parole il 
contratto di cessione/acquisizione è un comune contratto di compravendita 
caratterizzato dal fatto che il bene compra/venduto è una partecipazione societaria.  
Uno degli aspetti che esprime un connotato di atipicità deve essere ricondotto alla 
presenza di specifiche garanzie individuabili all’interno del contrato di compra/vendita 
di partecipazioni le quali differiscono dalla disciplina individuabile per il contratto di 
compravendita per due aspetti specifici: numero di garanzie individuabili e l’oggetto a 
cui queste si riferiscono. 
 Nella disciplina tipica il nostro legislatore indica, grazie alla presenza di due norme 
dedite art. 1490131 e 1488132 c.c., la necessaria sottoscrizione da parte del venditore di 
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 In questo caso è necessario andare a determinare il rapporto di cambio al fine di comprendere quante 
nuove azioni devono essere riconosciute al socio in virtù dell’aumento del numero di azioni. 
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garanzie contro l’evizione e vizi133 relative alla cosa ceduta. Per converso, invece, nel 
contratto di compra/vendita di partecipazioni le garanzie prestate dal venditore si 
riferiscono in larga parte al c.d. bene mediato, o di secondo grado, vale a dire alla 
società del cui capitale la partecipazione è rappresentativa piuttosto che all’effettivo 
bene oggetto di compravendita;  in più la generale garanzia prevista dal Codice Civile 
contro i vizi e l’evizione non è in grado di coprire l’acquirente dai rischi derivanti dalle 
eventuali presenze di passività non dichiarate o potenziali cosicché,  è necessario 
inserire clausole specifiche che cerchino di tutelare maggiormente l’acquirente da 
eventuali sorprese poco gradevoli.  
Nella prassi è possibile individuare forme tipiche di “rappresentazioni e garanzie” 
fornite dal venditore della partecipazione con riferimento sia al bene in primo grado, sia, 
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 Art 1490 c.c. Garanzie per i vizi della cosa venduta “[1.] Il venditore è tenuto a garantire che la cosa 
venduta sia immune da vizi che la rendano inidonea all'uso a cui è destinata o ne diminuiscano in modo 
apprezzabile il valore. [2.] Il patto con cui si esclude o si limita la garanzia non ha effetto, se il venditore 
ha in mala fede taciuto al compratore i vizi della cosa.” 
132
 Art 1488c.c. Effetti dell’esclusione della garanzia”[1.] Quando è esclusa la garanzia, non si 
applicano le disposizioni degli articoli 1479 e 1480; se si verifica l' evizione, il compratore può 
pretendere dal venditore soltanto la restituzione del prezzo pagato e il rimborso delle spese. 
[2.] Il venditore è esente anche da quest' obbligo quando la vendita è stata convenuta a rischio e pericolo 
del compratore.” 
133
 La garanzia per evizione fa riferimento non già alla condizione materiale della cosa (come avviene 
nella garanzia per vizi), ma alla condizione giuridica della stessa. L’evizione si compie quando 
l’acquirente sia privato della sua acquisizione, in conseguenza di una decisione giurisdizionale che 
dichiari un difetto di titolarità del venditore, a fronte dell’accertamento del diritto di proprietà o di altro 
diritto reale di un terzo sul bene oggetto della vendita. Il nostro legislatore parla di evizione totale e 
parziale; in caso di evizione totale, ossia che si riferisce alla cosa per intero, ai sensi dell’art 1483c.c., il 
venditore dovrà non solo risarcire il compratore del danno, secondo il disposto dell’art 1479 c.c., ma gli 
dovrà anche corrispondere il valore dei frutti che costui, a sua volta, sarà tenuto a restituire al terzo dal 
quale ha subito l’evizione, nonché le spese fatte per la denuncia della lite e quelle rimborsate all’attore. 
Riguardo all’evizione parziale, cioè relativa a una parte del bene, il codice legittima l’acquirente a 
chiedere il risarcimento del danno e una riduzione del prezzo, a meno che riesca a dimostrare che non 
avrebbe dato il suo consenso alla stipula del contratto se avesse saputo che non avrebbe potuto diventare 
titolare del diritto di proprietà, o di altro diritto reale, su quella porzione del bene che è stata oggetto di 
evizione. 
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e più ampiamente, con riferimento al bene di secondo grado, e cioè la società del cui 
capitale la partecipazione è rappresentativa. Correlati alle predette rappresentazioni e 
garanzie, nella prassi più comune, nel contratto vengono inseriti obblighi di indennizzo 
a carico del venditore per il caso di violazione delle stesse. 
Dalla considerazione a riguardo circa la natura convenzionale delle garanzie e 
rappresentazioni si possono individuare alcune considerazioni di diritto. 
La prima considerazione è che in presenza di un preciso regolamento contrattuale sia 
dei termini di durata di rappresentazioni e garanzie rese dal venditore, sia dei termini di 
decadenza e denunzia di loro eventuali violazioni, sarà opportuno inserire nel contratto 
una specifica esclusione convenzionale dell’applicabilità della generale previsione 
contenuta nell’art 1495 c.c. circa il termine di decadenza di otto giorni per la denunzia 
dei vizi e di quello di prescrizione di un anno per l’esercizio dell’azione. 
L’altra conseguenza che giova menzionare è quella relativa all’applicabilità o meno alle 
rappresentazioni e garanzie, convenzionalmente pattuite tra le parti, con riferimento alla 
previsione prevista al primo comma dell’ 1229 c.c.  secondo cui “è nullo qualsiasi patto 
che esclude o limita preventivamente la responsabilità del debitore per dolo o per colpa 
grave”.  
L’applicabilità di tale norma deve essere inquadrata sotto due differenti profili.  Il primo 
prevede un’inefficacia della norma in questione anche in presenza di comportamenti 
dolosi o affetti da colpa grave da parte del venditore laddove siano previste delle 
limitazioni convenzionali relative agli obblighi di indennizzo a carico del venditore 
come indicato nel contratto (un esempio è un “cap” o limite massimo di responsabilità 
fissato dal venditore in relazione alle rappresentazioni e garanzie presentate); il secondo 
invece dà la possibilità di rispettare l’art 1229 c.c. anche laddove siano previste clausole 
di indennizzo. È da ritenersi che la soluzione al problema non sia univoca in quanto  per 
alcuni i generali rimedi della risoluzione del contratto per inadempimento ( art 1453 
c.c.), piuttosto che l’azione di annullamento (art 1427 c.c ), devono ritenersi unici 
rimedi in presenza di dolo o colpa grave in capo alla parte venditrice mentre, secondo 
l’altra ideologia, tale aspetto è da superare dato il contratto di compravendita delle 
partecipazione è frutto di mera convenzione tra le parti. 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
182 
 
3.5.4.1.  La struttura del contratto  
Il contratto quadro di investimento secondo la prassi più comune si compone di tre 
macro‐tipologie di clausole:   
1. clausole relative all’acquisto della partecipazione;  
2. pattuizioni parasociali relative alla gestione dell’investimento ed alla 
regolamentazione dei rapporti tra soci;   
3. disposizioni relative alle modalità di disinvestimento della partecipazione del 
socio investitore (c.d. exit).  
Il contratto di investimento viene solitamente stipulato tra il socio imprenditore e il 
socio investitore all’esito della due diligence con una procedura che si compone 
normalmente di due fasi distinte:   
1. prima fase, c.d. signing o della sottoscrizione è il momento in cui le parti 
sottoscrivono il contratto di investimento (ed eventuali patti accessori); 
2. seconda fase, c.d. closing o dell’esecuzione, è la parte conclusiva della 
procedura in quanto le parti danno attuazione concreta all’investimento e si 
assiste all’ingresso del nuovo socio nella compagine sociale della target. È 
proprio in questa fase che avviene la formalizzazione notarile ed il compratore 
effettua il pagamento “del prezzo”. 
Con riferimento ai due momenti analizzati è necessario porre attenzione ai principi del 
nostro ordinamento al fine di individuare le conseguenze giuridiche di riferimento. 
Il contratto, come più volte indicato nel presente lavoro, può configurasi, in base alla 
scansione temporale che contraddistingue il momento della firma e dell’esecuzione, in: 
- contratto preliminare: le parti hanno inteso vincolarsi alla stipula del successivo 
contratto definitivo, identificabile nella girata dei titoli nel momento del closing; 
- contratto definitivo: le parti hanno inteso attuare la sottoscrizione del contratto al 
verificarsi di determinate condizioni (covenant o conditions precedent)  le quali, 
una volta verificatesi, determineranno la fase successiva, il closing. Solo in 
questa fase si assiste alla girata e alla stipula dell’eventuale atto autentico 
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necessario al trasferimento (come indicato nell’art 2556 c.c per la cessione 
d’azienda e art 2479 c.c. per la cessione di quote sociali) i quali sono puri atti 
esecutivi per la formalizzazione del passaggio di proprietà del bene 
compravenduto. 
La qualificazione del contratto di compravendita nell’una o nell’altra categoria dipende 
unicamente dalla volontà delle parti  quale espressa e risultante dal tenore della relativa 
clausola contrattuale; per esempio  l’espressione “il Venditore si impegna a cedere e a 
trasferire alla data del Closing le Azioni al Compratore, che si impegna ad 
acquistarle..(..)..” connota indubbiamente il contratto quale contratto preliminare. 
La differenza tra i due non è un aspetto da sottovalutare in quanto in presenza di un 
contratto preliminare, l’obbligo nascente a carico delle parti è esclusivamente quello di 
procedere in un momento successivo alla stipula del contratto definitivo, e quest’ultimo, 
una volta stipulato, terrà luogo del precedente contratto provvisorio.  Pertanto, ove le 
parti abbiano inteso stipulare un contratto preliminare di acquisto, ed abbiano in questo 
dettagliatamente regolato le rappresentazioni e garanzie fornite dal venditore ed i 
relativi obblighi di indennizzo per il caso di loro violazione, nel momento in cui attuino 
il closing attraverso per esempio la girata (delle azioni) si dovrà identificare in tale atto 
la “nascita” del contratto definitivo. Le eventuali rappresentazioni e garanzie che non 
fossero ripetute in un contratto contestualmente stipulato, ma restassero contenute nel 
solo preliminare, dovrebbero altresì ritenersi travolte dall’intervenuto contratto 
definitivo che non le reiterasse espressamente, unitamente a tutte quelle condizioni che 
le parti intendano far sopravvivere alla mera girata dei tioli azionari o alla firma 
dell’atto notarile di trasferimento. È per tale ragione che, laddove si voglia stipulare il 
contratto con connotazione di un contratto preliminare, sarà necessario inserire nello 
stesso una precisa previsione idonea ad indicare la chiara volontà delle parti di 
considerare tutte le previsioni del contratto come sopravviventi al closing stesso. 
La motivazione principale che spinge a configurare il contratto come preliminare 
piuttosto che definitivo risiede essenzialmente nella ragione per la quale le parti 
intendono separare il momento della sottoscrizione del contrattato dal momento 
dell’attuazione del trasferimento della proprietà del bene compravenduto. La ragione 
che fa muovere le parti verso tale attività si individua ogni qualvolta si intenda 
condizionare l’obbligo di procedere, rispettivamente, all’effettivo acquisto e vendita del 
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bene all’adempimento di preliminari obbligazioni da parte del venditore o 
dell’acquirente (covenant); nel mentre il contratto potrà essere configurato quale 
contratto definitivo ad effetto condizionato laddove l’efficacia del contratto così 
concluso dipenda esclusivamente dal verificarsi di condizioni rappresentate da fatti di 
terzi o da specifiche circostanze (conditions precedent). 
In estrema sintesi, un tipico contratto di investimento può comporsi nel modo seguente: 
− intestazione e premesse: in questo primo aspetto vengono indicate le parti del 
contratto, generalmente il socio finanziatore ed il socio imprenditore, nonché 
eventuali veicoli societari ed i punti base, ossia i pilastri fondamentali di tutta 
l’operazione (ivi incluso il perimetro della possibile operazione ovvero fatti che 
possono essere i presupposti logico/economici dell’operazione, ecc.);  
− clausole preliminari: contengono le definizioni che verranno poi richiamate ed 
usate in tutto il contratto e altre disposizioni generali (si pensi alle regole di 
interpretazione);  
− oggetto dell’operazione: in tali clausole si delineano quelle che sono le “pietre 
angolari” della possibile operazione e  gli obblighi che le parti, reciprocamente, 
assumono (si pensi alla costituzione del veicolo societario o l’obbligo di 
sottoscrivere il successivo aumento di capitale);  
− condizioni sospensive: sono clausole particolarmente “sensibili” che vanno a 
descrivere le condizioni alle quali è subordinata l’esecuzione dell’operazione, 
ossia il  closing (conditions precedent e/o covenant); 
− clausole inerenti il closing (ovvero esecuzione) dell’operazione: disciplinano le 
modalità con cui si perviene all’effettiva effettuazione dell’investimento, 
descrivendo in modo analitico i passi e gli adempimenti da compiere per 
addivenire alla conclusione della possibile operazione;   
− dichiarazioni e garanzie: sono le clausole in cui il socio imprenditore dichiara e 
garantisce alcune situazioni. Su tali dichiarazioni si basa la possibile operazione 
e le valutazioni del socio investitore;  
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− disciplina dell’exit: sono clausole che disciplinano le modalità di uscita del socio 
investitore dalla società target, ossia la dismissione dell’investimento. Tali 
clausole sono particolarmente importanti perché devono essere idonee a 
monetizzare l’investimento effettuato e devono riuscire a disciplinare situazioni 
che avverranno nel futuro;  
− procedura di indennizzo: si va a disciplinare quella procedura con la quale una 
parte, ma principalmente l’investitore, può chiedere all’altra il risarcimento dei 
danni subiti a causa dell’inadempimento di quest’ultima alle obbligazioni 
contrattuali. Tali clausole sono utilizzate anche per gli indennizzi dovuti alla non 
corrispondenza al vero di alcune dichiarazioni e garanzie rese;  
−  clausole di chiusura: esse generalmente pongono regole generali e varie come 
la clausola di riservatezza, gli impegni di non‐concorrenza, la scelta del foro 
competente ovvero clausola arbitrale, ecc.  
A tali previsioni, e qualora esse non siano state incluse nel patto parasociale, se ne 
possono accompagnare molte altre: per esempio le clausole relative alla governance e 
quindi alla partecipazione del socio investitore o di suoi rappresentanti agli organi 
sociali, nonché la previsione di regole per la condivisione di scelte gestionali di 
determinata rilevanza, le clausole relative alla circolazione delle partecipazioni sociali, 
quali, mutuando la terminologia anglosassone, lock‐up o divieto di trasferimento, 
tag‐along e drag‐along ovvero clausole di co‐vendita.  
Generalmente le clausole relative alla fase dell’ingresso nel capitale sociale della società  
sono quelle che riguardano le modalità con le quali viene effettuata l’acquisizione della 
partecipazione. Tra queste si possono, quindi, annoverare quelle che descrivono i criteri 
utilizzati nella valutazione della target nonché quelle che disciplinano le modalità 
attraverso cui si esplica l’investimento stesso.  
Va sottolineato come, alle volte, nel tempo intercorrente tra la sottoscrizione del 
contratto e la sua esecuzione, occorrerà svolgere alcune attività. Tali sono quelle attività 
propedeutiche a creare le condizioni alle quali il soggetto è disposto ad investire, 
registrare brevetti o marchi, conferire in un veicolo societario già costituito un ramo 
d’azienda.  
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Contestualmente all’ingresso del socio investitore nella compagine sociale, 
normalmente c’è la nomina dei nuovi organi sociali del veicolo al fine di consentire 
anche ai nuovi soci (i.e. l’investitore) di avere propri rappresentanti in seno a tali organi, 
tramite i quali controllare ed indirizzare la gestione della Società Target o anche 
semplicemente monitorarla.  
3.5.4.2.  Conditions Precedent e covenants 
Nella pratica più usuale la struttura del contratto  in questione individua la presenza 
sistematica di un contratto preliminare in quanto sono soventi le condizioni e/o le 
obbligazioni, preliminari da una delle parti, necessarie affinché  possa addivenirvi al 
closing. 
In tema di condizioni necessarie o “conditions precedent” la più comune è rappresentata 
dal compimento delle notifiche necessarie, qualora ne ricorrono i presupposti , alle 
competenti autorità garanti della concorrenza e del mercato, il c.d. filing Antitrus134; con 
riferimento al valore  assunto dalle operazioni di venture capital però, tali problematiche 
vanno a scemare in quanto è solo un’operazione di investimento che mira da una parte 
ad ottenere un finanziamento tramite un aumento di capitale e dall’altra ad ottenere un 
capital gain. 
Sempre in tema di condition precedent, sono usuali anche condizioni rappresentate: 
- dall’intervenuta conferma, da parte  delle banche finanziatrici dell’attività 
corrente della società target, dei finanziamenti in essere, laddove i relativi 
contratti contengano clausole di c.d. “change of control” ovvero clausole che 
consentano alle banche di risolvere i finanziamenti in essere anche in presenza 
di un cambio dell’azionariato di controllo; 
- dal mancato intervento, tra la firma ed il closing, di eventi esterni suscettibili di 
modificare in senso negativo le caratteristiche patrimoniali od economiche della 
società (clausola nota con il nome di Material Adverse Change o MAC Clause). 
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 Senza specificare dettagliatamente, la disciplina  italiana ( Legge 10 ottobre 1990, n. 287), richiede che 
la notifica sia effettuata dall’acquirente anteriormente all’effettivo acquisto della partecipazione, senza 
però subordinare al silenzio assenso o ad un’effettiva autorizzazione tale acquisto.  
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Di natura diametralmente opposta sono i convenant i quali fanno riferimento ad 
obbligazioni preliminari che devono essere poste in essere in riferimento ad una 
specifica parte contrattuale. 
 Gli esempi possono essere numerosi ed i più comuni possono essere: 
- trasformazione della società; 
- cessione dei alcuni cespiti non  più funzionali all’attività; 
- ottenimento delle dimissioni  del management; 
-  astensione da parte del venditore di porre in essere atti gestionali straordinari o 
di valore particolarmente elevato nel periodo intercorrente tra il signing ed il 
closing. 
3.5.4.3.  Determinazione del prezzo e l’inserimento di una specifica clausola 
Il contratto quadro di investimento deve, secondo la dottrina e la prassi più comune, 
occuparsi anche del prezzo del bene oggetto del contratto stesso. 
L’osservazione di fondo da cui partire è che “il prezzo è frutto esclusivo delle trattative 
fra i contraenti”135 e per tale motivo non ne esiste in termini assoluti uno “giusto”che 
rifletta perfettamente il valore della partecipazione. Per i beni scarsamente liquidi, come 
le partecipazioni in società non quotate, non esiste un vero e proprio mercato che 
determini,  con un livello accettabile di precisione, il loro valore; in definitiva esiste 
solo il prezzo che le parti decidono consensualmente e concretamente di attribuire a una 
determinata partecipazione al momento della conclusione del contratto. Può pertanto 
capitare che il prezzo risulti decisamente maggiore oppure decisamente inferiore 
rispetto a quello che, secondo le valutazioni di un terzo neutrale, potrebbe essere 
ragionevolmente considerato come il suo reale valore. Proprio per questa ragione, la 
giurisprudenza consente all’acquirente di ottenere l’annullamento del contratto solo in 
presenza di un’espressa clausola sulla consistenza patrimoniale e reddituale della so-
cietà. 
A seconda dei casi specifici si possono individuare due distinte fattispecie: “clausole 
con prezzo determinato” o “clausole con prezzo determinabile”. 
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  Saggio di Valerio Sangiovanni “ Contratto di partecipazione sociale e clausole sul prezzo”.  
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Si parla di “clausola con prezzo determinato” quando il contratto di compravendita 
indica esattamente la somma che l’acquirente si impegna a pagare per la partecipazione 
societaria (ad esempio: 1milione di euro). Si tende a utilizzare questo meccanismo 
quando il valore attribuito alla partecipazione non è particolarmente elevato oppure 
quando, al fine della determinazione del prezzo, vengono utilizzati dati di bilancio 
recenti, che si considerano ancora affidabili e che non si ritiene necessario rivedere. In 
condizioni del genere le parti reputano scarse le probabilità di una significativa 
variazione del valore della partecipazione fra il momento del signing ed il closing. In 
ogni caso le parti accettano l’alea derivante dal fatto che, nelle more, vi sarà una 
variazione di valore della partecipazione, che potrà andare a colpire l’una oppure l’altra 
parte contrattuale.  
In definitiva l’indicazione del prezzo indicato in misura fissa non è sinonimo di 
mancanza di analisi da parte delle controparti contrattuali per la determinazione del 
prezzo in quanto, come più volte indicato, il presupposto di base identifica una 
complessa attribuzione di valore alla partecipazione societaria derivante dalla mancanza 
di un criterio standard invece previsto per la valorizzazione delle partecipazioni delle 
società quotate 136.  
Il valore generale di una partecipazione in linea di principio esprime percentualmente il 
valore della società. Questa regola,in realtà, non può trovare applicazione sempre  
poiché l’acquirente che acquista il controllo di una società paga in genere un c.d. 
“premio di maggioranza”, cioè una somma aggiuntiva,  in quanto le azioni o quote 
acquistate gli consentono di gestire in autonomia la società. Ne consegue che i prezzi 
che trovano applicazione per una partecipazione di minoranza sono inferiori, seppur 
ragguagliati al valore percentuale della partecipazione, ai prezzi che vengono chiesti per 
partecipazioni di maggioranza. Nella prassi più comune è usuale allegare il bilancio al 
contratto in quanto spesso  il prezzo della partecipazione è determinato in base a valori 
reddituali (EBITDA, EBIT, etc. etc) desumibili direttamente dai dati di bilancio. È da 
sottolineare però che quando l’arco di tempo intercorrente fra l’ultimo bilancio 
disponibile e il perfezionamento dell’operazione non è breve le parti non possono fare 
affidamento su tali dati in quanto in tale lasso di tempo possono essersi verificate delle 
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 Nel caso di società quotate il  parametro di riferimento prende in considerazione il valore delle azioni 
risultante dai corsi di borsa cui spesso è necessario aggiungere un premio di maggioranza. 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
189 
 
condizioni tali per cui il valore del patrimonio, per esempio, sia variato. Per evitare che 
si attuino i meccanismi di aggiustamento del prezzo sarà necessario procedere alla 
redazione di bilanci intermedi, che fotografino la situazione della società alla data del 
closing i quali, appositamente predisposti, costituiranno la base per la determinazione 
del prezzo finale della partecipazione. La predisposizione di tale documento è effettuata 
da esperti appositamente nominati, spesso revisori, il cui compenso potrebbe 
compromettere l’esito dell’operazione; questo si verifica quando in proporzione il 
compenso è maggiore rispetto alla convenienza dell’operazione stessa.   
Tra gli effetti negativi derivanti dall’inserimento nel contratto dell’indicazione del 
prezzo attraverso solo caratteri alfanumerici (clausola generale: “il prezzo convenuto fra 
le parti per l’acquisto della partecipazione ammonta a 1.000.000 di euro”) si può 
individuare  la poca tutela riservata all’acquirente in quanto, dato che in tale modo non 
si specifica come le parti siano giunte a determinare quel prezzo, le eventuali successive 
contestazioni effettuabili  dal compratore rischierebbero di non avere successo per la 
difficoltà di indicare ragioni obiettive per reputare il prezzo indicato come non 
conforme al valore assunto dalla partecipazione e quindi non “giusto”. Al fine di 
tutelare al meglio il compratore è certamente preferibile inserire nel contratto il criterio 
che ha consentito di indicare quel prezzo piuttosto che un altro; è ovvio che la 
descrizione del modus operandi deve essere sintetica e non dettagliata.  Tale 
indicazione, consente al compratore di avvalersi dei rimedi che l’ordinamento gli 
riconosce: se, ad esempio, risulta che gli utili assunti come base per la determinazione 
del prezzo non sussistono realmente, il compratore potrà agire in giudizio nei confronti 
del venditore, che abbia concesso espressa garanzia al riguardo,  per essere risarcito. Le 
parti potrebbero peraltro essere d’accordo nel non voler rimettere in discussione i 
termini economici dell’operazione di acquisizione. A tal fine possono essere previste 
apposite clausole che garantiscono la stabilità della compravendita; ad esempio, la 
pattuizione che indica il prezzo fisso da corrispondersi può essere accompagnata da 
un’ulteriore pattuizione in cui si specifica che tale prezzo non sarà soggetto ad alcun 
aggiustamento, modifica o revisione. In questo modo si esclude in particolare la 
possibilità per l’acquirente di chiedere la riduzione del prezzo. 
Con una certa frequenza, nella prassi delle acquisizioni, il prezzo però  non è 
determinato  ma è solo determinabile in quanto nel contratto vi sono indicati i criteri che 
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consentono di determinare il prezzo finale e vincolante della partecipazione in un 
momento successivo. 
 Le clausole con prezzo determinabile possono essere strutturate in diversi modi.  Oltre 
ai criteri per la determinazione del prezzo, è possibile prevedere anche un prezzo 
minimo e un prezzo massimo provvisori, nell’interesse rispettivamente del venditore e 
dell’acquirente. Contestualmente viene prevista una risoluzione automatica del 
contratto oppure una risoluzione attivabile dalla parte interessata, che evita di doversi 
presentare davanti al notaio per il perfezionamento dell’operazione, laddove il prezzo 
non si mantenga entro i margini indicati.  
L’esigenza di ricorrere a clausole per le quali il prezzo è solo determinabile deriva 
principalmente dal fatto che tra i due periodi, signing e closing passa un certo periodo di 
tempo durante il quale la situazione finanziaria e patrimoniale della società può mutare 
e ciò può comportare una variazione del prezzo rispetto a quello che sarebbe stato 
altrimenti originariamente dovuto. Il contratto contiene allora dei meccanismi che 
consentono di determinare quello che dovrà essere il prezzo al momento del 
perfezionamento dello stesso. Nel caso non si possa fare affidamento sui bilanci già 
predisposti dalla società, in quanto ormai troppo datati, è necessario predisporre dei 
bilanci intermedi. Il problema ulteriore è che la reale situazione della società al closing 
può essere accertata solo a una certa distanza di tempo dal closing medesimo, dal 
momento che i revisori devono avere il tempo tecnico per procedere alle necessarie 
verifiche. Le parti devono dunque, tenendo conto della necessità di porre in essere 
queste procedure, concordare il momento in cui il prezzo dovrà essere corrisposto. Una 
possibilità, radicale, è quella di rinviare tutto il pagamento del prezzo a un momento 
successivo al perfezionamento del trasferimento dei titoli; questa opzione non incontra 
però generalmente i favori del venditore, che può temere che perfezionatosi il 
trasferimento, il prezzo non gli venga corrisposto. Una soluzione più equilibrata  
prevede il pagamento del prezzo provvisorio all’atto notarile il quale sarà poi rettificato, 
aumentato o diminuito, all’esito delle verifiche effettuate dai revisori. 
Quando si concorda la predisposizione di bilanci intermedi, è necessario, al fine di 
tutelare maggiormente le parti, che i contraenti inseriscano nel contratto alcune ulteriori 
particolarità, finalizzate ad evitare che sorgano successive contestazioni. Si dovrà in 
particolare determinare chi procederà alla predisposizione di tali bilanci, quali criteri di 
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valutazione dovranno essere seguiti e chi pagherà i costi di predisposizione. 
Difficilmente potranno trovare applicazione sic et simpliciter le disposizioni di legge 
che regolano tali materie durante la vita ordinaria della società. Un esempio banale è 
previsto con riferimento all’applicazione dell’art 2423 I comma c.c.137 in quanto nel 
contratto potrebbe essere prevista una clausola che escluda gli amministratori della 
società dalla redazione. Probabilmente l’acquirente non sarà d’accordo per una clausola 
formulata in questo modo, non fidandosi dei gestori della società, che nominati dagli 
attuali soci hanno probabilmente un interesse in conflitto con quello del compratore, 
volendo massimizzare il valore della partecipazione nell’interesse dei soci che li hanno 
nominati. È insomma necessario che il contratto di acquisizione disciplini 
dettagliatamente tutti gli aspetti relativi all’appropriata valutazione della società anche 
se  la soluzione preferibile è l’affidamento del compito al venditore, con diritto,  della 
controparte di verificare la loro predisposizione, in quanto essendo egli attualmente 
socio della società,  ne conosce le caratteristiche certamente meglio dell’acquirente. Il 
compratore potrebbe però diffidare del venditore ed insistere per l’affidamento di tale 
incarico a soggetti esterni alla società. In questo caso vengono nominati dei revisori cui 
viene affidato il compito di predisporre, con riferimento ad una certa data, che è quella 
del perfezionamento dell’operazione davanti al notaio, bilanci intermedi, da utilizzarsi 
al fine della determinazione del prezzo finale di compravendita. Il contratto dovrebbe  
opportunamente prevedere che il venditore debba mettere a disposizione dei revisori 
tutta la documentazione richiesta, in quanto il cedente potrebbe, in ipotesi, trattenere 
informazioni che hanno un’influenza negativa sulla valutazione della partecipazione, 
con l’effetto che le azioni o quote vengano erroneamente sopravvalutate dai revisori, a 
danno dell’acquirente stesso.  
Con riguardo ai criteri da utilizzare nella predisposizione dei bilanci intermedi, è di 
fondamentale importanza che questi siano individuabili all’interno dell’accordo stesso 
in quanto l’utilizzo di uno o un altro metodo può comportare un’alterazione 
significativa dei dati stessi e, vicendevolmente, una notevole mutazione di prezzo. È 
usuale che le parti concordino che i bilanci intermedi debbano essere predisposti sulla 
base dei medesimi criteri che sono stati utilizzati per la predisposizione dell’ultimo 
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 Art 2423 I comma c.c. Redazione del bilancio “Gli amministratori devono redigere il bilancio di 
esercizio, costituito dallo stato patrimoniale, dal conto economico e dalla nota integrativa.” 
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bilancio della società. In questo modo si assicura la continuità fra gli ultimi dati di 
bilancio disponibili e quelli intermedi. 
Anche sotto il profilo dei costi per la predisposizione di bilanci intermedi non vi sono 
prassi uniformi: tutto è lasciato agli accordi fra i contraenti. In alcuni casi le parti 
concordano una divisione dei costi, sulla base dell’assunto che gli accertamenti 
effettuati dai revisori, nel consentire la corretta valutazione della partecipazione, vanno 
a beneficio sia del venditore sia dell’acquirente. In altre ipotesi le relative spese 
verranno addebitate al compratore, argomentando nel senso che tutti i costi connessi 
all’acquisto della partecipazione devono fare carico all’acquirente. 
3.5.4.4.  Pattuizione di una parte di prezzo eventuale: clausola di earn out  
Talvolta l’operazione di acquisizione della partecipazione societaria è strutturata nel 
senso che l’acquirente paga una prima parte del prezzo al momento del trasferimento 
della partecipazione, mentre il pagamento di una seconda parte del prezzo deve 
considerarsi eventuale e posticipato in uno o più momenti futuri. In particolare il 
pagamento di una parte del prezzo può essere sottoposta a condizione, cioè al ve-
rificarsi di un evento futuro e incerto. Astrattamente sono diverse le fattispecie 
relativamente alle quali può essere pattuita la corresponsione di un prezzo aggiuntivo 
eventuale.  
Nella prassi la clausola più ricorrente, per effetto della quale il pagamento di parte del 
prezzo è eventuale e posticipato, è la clausola c.d. di earn out:  con questa pattuizione 
l’acquirente si impegna a riconoscere un’addizione di prezzo al venditore nel caso in cui 
la società produca determinati utili entro un certo lasso di tempo.  
Spesso nella determinazione del prezzo di una partecipazione, si tiene conto di quelli 
che sono stati gli utili dell’ultimo esercizio o la media di questi negli ultimi  due/tre. In 
genere si assume che tali utili verranno mantenuti anche successivamente 
all’acquisizione, almeno per un certo periodo.  Vi sono tuttavia casi in cui gli utili futuri 
potrebbero essere decisamente inferiori o decisamente superiori a quegli degli ultimi 
esercizi. In queste ipotesi i contraenti potrebbero avere difficoltà a raggiungere un 
accordo preventivo sul prezzo, dovendo riuscire a prevedere in anticipo con ragionevole 
certezza il futuro andamento della società. Per risolvere questo problema le parti 
possono concordare che una parte del prezzo verrà pagata in futuro se e quando 
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verranno realizzati utili; in questo caso ambedue i contraenti possono trarre vantaggio 
dalla presenza nel contratto di una clausola di earn out. È importante riflettere su un 
aspetto cruciale; tale pattuizione significa non solo che una parte del prezzo è eventuale, 
ma anche che il suo pagamento è ritardato nel tempo determinando quindi un minore 
onere finanziario immediato per l’acquirente stesso.  
3.5.4.5.  Aggiustamento del prezzo e diritto di recesso 
Il prezzo dovuto per l’acquisto della partecipazione sociale può essere pagato in 
occasione della sottoscrizione del contratto di compravendita, in occasione dell’atto 
notarile oppure anche in un momento successivo.  
Normalmente il prezzo viene invece pagato contestualmente all’atto notarile di 
trasferimento della partecipazione ma spesso si assiste ad un esborso finanziario 
successivo al perfezionamento dell’operazione in quanto i contraenti non sono ancora in 
grado, al momento del closing, di accertare quale sia la somma esatta dovuta.  
 Il contratto può difatti prevedere dei meccanismi che consentono di aggiustare il prezzo 
successivamente al perfezionamento dell’operazione: al momento del closing viene 
pagato un certo prezzo, ma le parti concordano che tale prezzo potrà essere 
successivamente modificato. La necessità di un aggiustamento del prezzo sorge quando 
i contraenti, al momento dell’atto di trasferimento della partecipazione, non hanno 
ancora determinato con certezza il suo valore. Le parti di norma incaricano un revisore 
di accertare il valore esatto della società  e, all’esito di tale accertamento, il prezzo 
dovrà essere rettificato, diminuito o maggiorato rispetto al prezzo provvisorio. Dal 
momento che la cessione della partecipazione avviene con l’atto notarile, idealmente la 
situazione della società va “fotografata” con riferimento a tale momento. Il punto è che, 
come accennato nei paragrafi precedenti, bilanci intermedi aggiornati alla data del 
closing potranno essere disponibili solo successivamente, quando gli esperti incaricati 
avranno avuto il tempo tecnico necessario per predisporli. Decorsi pertanto alcuni giorni 
oppure alcune settimane dal perfezionamento dell’atto, i revisori comunicheranno alle 
parti il reale valore della partecipazione, con l’effetto che il prez-zo verrà rettificato in 
modo corrispondente. 
Talvolta la rettifica del prezzo o il recesso da parte di una controparte è in funzione 
dell’enorme divergenza che si riscontra tramite verifiche interne all’azienda da parte di 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
194 
 
tecnici qualificati poste in essere nel lasso di tempo intercorrente tra la firma del 
contratto ed il closing Infatti accade spesso che i consulenti terzi individuino particolari 
aree di rischio, delle elevate divergenze tra dati a bilancio e dati reali tali da 
compromettere la conclusione dell’accordo. 
3.5.4.6.  Le rappresentazioni e garanzie 
Tra le disposizioni relative all’acquisizione della partecipazione, assumono rilevanza 
fondamentale, per la delicatezza e l’importanza della materia trattata, le clausole 
contenenti le c.d. dichiarazioni e garanzie. Tali dichiarazioni di solito sono rese a 
favore del socio investitore e tale soggetto si basa su esse per definire molti degli aspetti 
della possibile operazione di investimento.  
Mutuata dall’esperienza anglosassone, l’espressione “dichiarazioni e garanzie”, fa 
riferimento a quel complesso di statuizioni con cui il socio imprenditore si assume il 
rischio relativo al verificarsi di un determinato evento ovvero alla non corrispondenza al 
vero di quanto rappresentato in contratto.  Il loro scopo è quindi quello di far si che il 
compratore abbia la ragionevole tranquillità che l’oggetto del proprio acquisto non sia 
difforme da quanto è stato valutato ed ha costituito presupposto sulla base della 
consistenza esaminata ed apprezzata del processo volitivo che ha portato alla 
conclusione del contratto . 
Dottrina e giurisprudenza hanno espresso varie tesi sul punto, con particolare riguardo 
all’applicabilità o meno a tali garanzie della normativa prevista dal Codice Civile in 
materia di compravendita, si pensi all’applicabilità del termine di prescrizione annuale 
previsto dall’art. 1495.  Proprio in funzione delle diverse tesi e del vuoto legislativo 
individuabile all’interno del nostro codice è necessario che il contratto preveda 
espressamente quali siano le grazie e dichiarazioni che le parti hanno voluto concordare. 
In funzione dell’assunzione del rischio da parte del socio imprenditore al verificarsi di 
un determinato evento ovvero alla non corrispondenza al vero di quanto rappresentato 
in contratto si determina che il socio investitore potrà ottenere il risarcimento dei danni 
eventualmente subiti, anche in termini di perdita del valore della propria partecipazione 
all’impresa, qualora si verifichino eventi o circostanze dedotti nelle dichiarazione e 
garanzie; ad esempio all’imposizione di una sanzione da parte di un autorità per il 
mancato rispetto da parte dell’impresa di alcune prescrizioni normative.  
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Nei generali casi di compravendita di azioni  si parla di: 
a. garanzie sintetiche: sono le garanzie previste quando oggetto della compra/vendita 
è la partecipazione stessa e non anche il bene mediato (l’azienda). Queste si 
riferiscono principalmente a quelle garanzie che tendono ad identificare come il 
bilancio, pilastro dell’operazione stessa, corretto e veritiero  e redatto in conformità 
della legge stessa; 
b. garanzie analitiche: tali garanzie, tipicamente utilizzate laddove oggetto del 
contratto non è tanto la partecipazione ma piuttosto il bene mediato, tendono ad 
approfondire aspetti specifici; per esempio: l’esistenza della società ed il suo “good 
standing” 138 , piena proprietà dell’azienda da parte del cedente e dunque 
l’inesistenza di diritti di terzi, etc..etc.  
La violazione o la non veridicità di queste dichiarazioni rese dal cedente determinerà 
l’obbligazione di quest’ultimo di indennizzare l’acquirente in relazione alle 
conseguenze dannose della stessa violazione. L’esenzione di tale obbligo è tuttavia 
materia di una serie di clausole che saranno usualmente oggetto di negoziazione tra le 
parti del contratto.   
Un primo profilo da considerarsi è quello della rilevanza da attribuirsi all’eventuale 
violazione di una specifica rappresentazione e garanzia con riguardo ai criteri in base ai 
quali sia stato determinato il corrispettivo di acquisizione.  
Un secondo aspetto della negoziazione relativa alla portata ed all’estensione 
dell’obbligo gravante sul venditore  attiene alle limitazioni temporali ed alle limitazioni 
quantitative applicabili allo stesso.  Per le limitazioni temporali il contratto incorporerà 
la previsione di termini massimi di validità delle rappresentazioni e garanzie fornite dal 
venditore; o meglio, di termini di decadenza entro i quali le comunicazioni relative 
all’eventuale violazione di tali rappresentazioni e garanzie  dovranno essere fatte 
pervenire al venditore, e trascorsi i quali nessuna ulteriore contestazione in merito potrà 
essere validamente avanzata da parte dell’acquirente.  
                                                     
138
 Per good standing la pratica identifica la mancanza di situazioni che possano determinare l’insolvenza 
e quindi la liquidazione ex lege della società. 
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Con riferimento alle limitazioni quantitative agli obblighi di indennizzo del venditore 
queste sono usualmente rappresentate dalle seguenti: 
- franchigia minima assoluta intesa quale ammontare di danno conseguente 
all’eventuale violazione di rappresentazioni e garanzie che il compratore non 
potrà in nessun caso richiedere al venditore. Lo scopo di tale previsione è quello 
di evitare il possibile insorgere di contenziosi post acquisizione su materie di 
valore irrisorio; 
- franchigia assoluta o relativa intesa come l’ammontare massimo complessivo 
delle passività conseguenti ad una o più accertate violazioni di rappresentanza e 
garanzie che dovrà risultare superato affinché il compratore possa effettivamente 
azionare il proprio diritto all’indennizzo nei confronti del venditore. Tale 
franchigia si qualifica come assoluta laddove si preveda contrattualmente che il 
venditore, al superamento dell’importo pattuito di franchigia, possa richiedere 
soltanto l’importo in eccesso, ovvero come la relativa laddove si preveda che al 
superamento dell’importo della stessa franchigia, l’intero indennizzo, e non solo 
l’eccedenza, debba essere corrisposto dal venditore;  
- importo massimo (o “cap” nella terminologia anglosassone), inteso come il 
massimo importo di indennizzo che il venditore potrà essere chiamato in ogni 
caso a versare. Tale importo massimo corrisponderà ordinariamente, ad una 
frazione del totale corrispettivo ricevuto dal venditore, ma in taluni casi, ed in 
dipendenza della negoziazione, potrà anche coincidere con l’importo di tale 
corrispettivo. 
Nell’ambito di un’operazione di investimento di venture capital il valore generalmente 
attribuito alle dichiarazioni e garanzie è notevolmente ridotto rispetto alle operazioni di 
private equity o di acquisto di partecipazioni societarie e ciò, come visto in tema di due 
diligence, proprio perché in tali operazioni ha fondamentale importanza la 
collaborazione che il socio investitore mira ad instaurare con il socio imprenditore, 
piuttosto che una maggiore tutela del valore finanziario dell’investimento effettuato.  
Si ritiene, alla luce di ciò, opportuno limitare le dichiarazione e garanzie a quei dati sui 
quali poggia la decisione dell’investitore, ad esempio, la ragionevolezza del business 
plan.  
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3.6. Fase due: gestione dell’investimento 
L’inizio della seconda macro-fase di tale procedimento è individuabile dal momento 
stesso in cui il socio investitore diviene effettivamente azionista/socio della società 
oggetto di investimento  e, dunque, socio dell’imprenditore.  
Dal punto di vista del socio investitore consiste prevalentemente, nel supportare il socio 
imprenditore nell’attività d’impresa e di supervisionare l’andamento della società e 
delle sue attività d’impresa, partecipando agli organi assembleari e, qualora il caso, a 
quelli amministrativi e di controllo.  
Tale fase d’investimento è regolata, prevalentemente, dalle pattuizioni contenute nel 
nuovo statuto, dalle pattuizioni contenute nei patti parasociali tra socio investitore e 
socio imprenditore i cui documenti sono stati redatti nella fase iniziale. Talvolta 
possono essere presenti ulteriori contratti correlati, separati o meno dall’eventuale patto 
parasociale,  che delineano specifiche attività e/o rapporti tra le parti.  
Ne consegue che i documenti contrattuali più rilevati di tale fase sono: 
1. i patti parasociali; 
2. il nuovo statuto; 
3. i contratti accessori con amministratori o dirigenti, finalizzati principalmente ad 
incentivarne la partecipazione all’attività di impresa, e spesso anche funzionali 
all’apporto da parte del management di particolari prestazioni a favore dello 
sviluppo dell’impresa; 
4. contratti di servizi e/o consulenza con il socio investitore: accordi ancillari 
funzionali all’apporto da parte del socio investitore delle proprie conoscenze e 
competenze in relazione al possibile sviluppo della società.  
Anche tale cruciale fase è prevalentemente regolata dagli accordi “privati” stipulati tra 
le parti.  In special modo hanno particolare importanza in tale fase le pattuizioni 
(contenute nei patti parasociali o in specifici accordi separati) concernenti i patti di 
opzione di vendita o di acquisto (c.d. clausole di put e call), mandati irrevocabili a 
vendere o depositi vincolati; tutte previsioni che tendono a garantire l’effettività del 
disinvestimento per quanto più possibile.  
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La conclusione di tale fase si ha tramite l’uscita dal capitale del nuovo socio e quindi 
tramite la “valorizzazione dell’investimento” la quale si ottiene mediante la cessione 
della partecipazione detenuta al capitale dell’impresa target.  
Le modalità che possono definirsi “standard” per giungere alla valorizzazione della 
partecipazione del socio investitore finanziario sono:  
- la quotazione della società target su di un mercato regolamentato o meno (va 
rilevato come in tali casi è necessaria la trasformazione in società per azioni); 
- cessione dell’intero capitale sociale a terzi;  
- cessione della sola partecipazione detenuta dal socio investitore a terzi o allo 
stesso socio imprenditore;  
- recesso del socio investitore dalla società target e/o liquidazione del veicolo 
societario (tale ipotesi si può definire “residuale”).  
Nell’ambito della tempistica di un operazione di venture capital la fase della gestione 
dell’investimento è molto spesso quella di maggior durata ed intensità di attività e 
rapporti interattivi tra le parti. In tal senso gli accordi e pattuizioni contrattuali in tema 
risultano di estrema rilevanza nell’economia della riuscita dell’operazione. In genere in 
tali pattuizioni le parti cercano di trovare un ragionevole equilibrio che possa consentire 
una soddisfacente cooperazione tra loro e, permettere a socio investitore di partecipare 
alla gestione dell’attività d’impresa, partecipando alla creazione di valore.  
3.6.1.  I documenti principali: un’analisi 
Le pattuizioni parasociali tra socio investitore e socio imprenditore concernenti la 
gestione dell’investimento sono generalmente contenute nell’accordo quadro di 
investimento ovvero trasfuse in un apposito patto, detto anche patto parasociale: esso 
mira a regolare lo svolgimento del rapporto sociale tra le parti ed  è, a volte,  
parzialmente difforme da quanto previsto originariamente dalla legge e/o dallo statuto 
sociale stesso.  
I patti parasociali quindi sono il “contenitore” di quegli accordi normalmente 
intercorrenti tra i soci in ordine alla c.d. governance societaria, ossia l’insieme di norme 
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che regola l’attività degli organi sociali ed i rapporti tra i medesimi, e alla gestione degli 
assetti proprietari.  
Così come già avvenuto in occasione della prima regolamentazione dei patti parasociali 
operata dal TUF, anche le norme di attuazione della delega per la riforma del diritto 
societario non forniscono una nozione generale di patto parasociale, facendo riferimento 
(art. 2341-bis) in maniera generica a quei patti, in qualunque forma stipulati, che al fine 
di stabilizzare gli assetti proprietari o il governo della società hanno per oggetto, in 
estrema sintesi, l’esercizio del diritto di voto, limiti al trasferimento delle partecipazioni 
degli aderenti al patto, l’esercizio di un’influenza dominante sulle società. La 
definizione di patto parasociale viene pertanto data attraverso un’elencazione dei 
possibili contenuti del patto. 
La norma, inoltre, pone poi il suo contenuto andando a disciplinare la durata degli stessi 
infatti, anche al fine di non porre eccessivi limiti alla contendibilità del controllo delle 
imprese, si prevede che non possano avere una durata superiore ai cinque anni, pur 
essendo rinnovabili alla scadenza; tale disposizione è inderogabile. Va sottolineato 
come, qualora manchi il termine di durata del patto, ciascun contraente può recedere 
con un preavviso non superiore ai 180 giorni.  
Alla luce delle differenze essenziali tra il patto parasociale e lo statuto, che attengono al 
profilo dell’effettività della tutela fornita da ciascuno e al profilo della flessibilità dello 
strumento, per attribuire al socio investitore diritti amministrativi e partecipativi nel 
veicolo societario in cui egli entra, è consigliabile utilizzare sia lo strumento del patto 
parasociale che lo statuto,  in cui spesso sono riflessi molti dei contenuti già inclusi nel 
patto parasociale.  
Per quanto riguarda l’effettività della tutela, come già indicato nel presente lavoro, i 
patti parasociali hanno efficacia esclusivamente inter-partes (non essendo quindi 
opponibili ai terzi) e hanno inoltre un’efficacia meramente obbligatoria, ossia 
consentono alla parte adempiente solo di esperire un’azione di risarcimento del danno o 
di adempimento nei confronti della parte inadempiente, ma non di avere una tutela 
reale. Lo statuto invece ha un’efficacia reale,  è quindi opponibile erga omnes, e non è 
sottoposto a limiti di durata che non siano quelli della durata della società stessa.  Alla 
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luce di ciò quindi lo statuto  vincola chiunque diventi socio della società, mentre il patto 
parasociale vincola soltanto chi se ne assuma gli obblighi con autonoma sottoscrizione.  
Ciò costituisce un indubbio vantaggio nei casi in cui il socio investitore intenda 
includere nel valore di cessione della società  un assetto di governance conveniente per 
il socio finanziatore che possa eventualmente in futuro sostituirlo.  
È difficile descrivere quale possa essere il contenuto tipico di un patto parasociale, 
tuttavia, costituiscono normalmente oggetto di pattuizioni parasociali:  
- la nomina degli amministratori mediante, ad esempio, la nomina di uno o più 
amministratori riservata ad un socio ovvero il voto di lista;   
- le limitazioni al trasferimento delle partecipazioni;  
- la previsione di diritti di prelazione;  
- la metodologia per la risoluzione delle controversie;   
- la determinazione del valore delle partecipazioni in sede di uscita;  
- diritti di co‐vendita ovvero obblighi di co‐vendita ecc.  
Un aspetto particolarmente interessante da dover analizzare è la presenza dell’eventuale 
clausola c.d. antidiluzione all’interno di tale documento in quanto tali clausole si 
prefiggono la protezione dell’investitore, qualora si dovesse fare un round 
d’investimento con emissioni di azioni ad un prezzo minore di quello pagato 
all’ingresso in società. Per esempio: l’investitore entrato al momento al primo round ha 
pagato le azioni 1€ ma il round successivo prevede una valutazione delle azioni di 0,5€. 
In questo caso l’investitore ha diritto a ricevere gratuitamente o a prezzo scontato tante 
azioni quante ne avrebbe dovute ricevere se il prezzo delle azioni fosse rimasto lo stesso 
(nell’esempio 1€). In questo modo l’investitore non subirà l’effetto prezzo nella 
diminuzione delle sue quote. Ovviamente questo ha un impatto importante sulle quote 
detenute dai soci fondatori che non beneficiano di questa protezione. 
 È proprio per il tramite di questi strumenti, quindi, che il socio investitore deve 
assicurarsi la propria partecipazione alla gestione dell’impresa in cui ha investito e 
predisporre i necessari mezzi di tutela dei propri interessi qualora questi si trovassero ad 
essere compromessi.  
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3.6.2.  Governance: sintesi dei compiti principiali degli organi sociali 
Per comprendere appieno l’importanza delle pattuizioni delineate, è opportuno dare 
alcune linee guida in relazione alle modalità con cui vengono assunte le decisioni 
relative alla gestione dell’impresa.  
Nelle società di capitali, dotate di personalità giuridica, il socio imprenditore ossia il 
soggetto a cui è imputabile lo svolgimento dell’attività economica, è un’entità astratta,  
la società appunto, la quale agisce per il tramite dei propri organi sociali. Tali organi 
adottano le proprie decisioni sulle materie rimesse alla loro competenza sia da norme di 
legge e sia dallo statuto sociale.  
In linea di massima l’organo amministrativo è il solo responsabile della gestione 
dell’impresa (art 2380 bis c.c.), mentre l’organo assembleare è normalmente 
competente sulla nomina degli organi sociali, le modifiche dello statuto, l’approvazione 
del bilancio e la decisione di compiere operazioni che modifichino in maniera 
sostanziale l’oggetto sociale o che comportino una rilevante modificazione dei diritti 
attribuiti ai soci.  
Nelle società per azioni la ripartizioni di competenze è maggiormente rigida, tant’è che 
anche l’autorizzazione da parte dei soci al compimento di un determinato atto non esime 
gli amministratori da responsabilità, rispetto alle società a responsabilità limitata in cui è 
possibile che lo statuto modifichi questa ripartizione delle competenze, affidando ai soci 
la competenza a deliberare in ordine ad altre materie.  
Il presidente del consiglio di amministrazione normalmente stabilisce l’ordine del 
giorno su cui l’organo amministrativo delibera mentre è l’intero consiglio di 
amministrazione che determina l’ordine del giorno per le riunioni dell’organo 
assembleare. Per i soci di una società a responsabilità limitata vi è la possibilità di 
adottare alcune decisioni senza bisogno di riunirsi in assemblea, mediante consultazione 
scritta, fermo restando che le modificazioni dell’atto costitutivo e la decisione di 
compiere operazioni che comportino una sostanziale modificazione dell’oggetto sociale 
o una rilevante modificazione dei diritti dei soci debbono comunque essere prese in 
assemblea.  
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La legge stabilisce dei quorum per la valida costituzione dell’organo deliberante e per la 
valida adozione delle delibere139. Tali quorum possono essere modificati, infatti le parti 
ben possono accordarsi per richiedere maggioranze più elevate, e ciò può essere 
richiesto anche dagli investitori, che legittimamente si aspettano di aver un notevole 
peso specifico nelle decisioni da assumere, partecipando alle decisioni di vitale 
importanza per la vita della propria società.  
Una società per azioni può scegliere tra un organo amministrativo costituito da un unico 
soggetto, amministratore unico, oppure da un organo collegiale, consiglio di 
amministrazione. 
L’atto costitutivo può stabilire che anche gli amministratori decidano mediante 
consenso espresso per inscritto ovvero mediante consultazione scritta, e anche in questo 
caso se ne ha il beneficio della snellezza e velocità.  
La legge lascia alla discrezionalità dei soci la determinazione di come il consiglio di 
amministrazione, se nominato, debba funzionare: convocazione, quorum costitutivo e 
quorum deliberativo. Si potranno per esempio pattuire maggioranze diverse a seconda 
della materia da trattare, e potrà essere convenuta finanche l’unanimità per determinate 
questioni.  
È possibile infine la nomina di c.d. amministratori delegati/organi delegati, dotati di 
particolari poteri di decisione individuale, sempre che l’atto costitutivo contempli questa 
possibilità, eventualmente limitati.  
Come più volte ripetuto nel presente lavoro,  il socio investitore, oltre ad essere socio 
della società, può e deve assumere un ruolo chiave nella gestione della stessa: il socio 
investitore può assumere, o far assumere da persona di sua fiducia, una carica sociale al 
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 “Per la validità delle deliberazioni del consiglio di amministrazione è necessaria la presenza della 
maggioranza degli amministratori in carica salvo che lo statuto non richieda un quorum costitutivo più 
elevato. Lo statuto può ora prevedere pure che le riunioni del consiglio di amministrazione avvengano 
anche mediante mezzi di telecomunicazione (art 2388, I° comma c.c.). Non è ammesso però il voto per 
rappresentanza.  
Le deliberazioni sono approvate se riportano il voto favorevole della maggioranza assoluta dei presenti 
(voto per teste), se lo statuto non stabilisce una diversa maggioranza.” Diritto commerciale, a cura di 
Mario Campobasso edizioni UTET Giuridica. 
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fine di concorrere alle decisioni sociali e di effettuare un adeguato controllo sulla 
società  stessa. Si potranno verificare anche casi in cui il socio investitore voglia avere 
suoi rappresentanti in più organi sociali; per esempio oltre che nel consiglio di 
amministrazione, anche all’interno del collegio sindacale.  
3.6.3.  Responsabilità per il socio investitore‐amministratore  
All’assunzione da parte del socio investitore di una carica sociale quale quella di 
amministratore, consegue l’assunzione di responsabilità nei confronti della società (art 
2392-2393 c.c. ), verso i creditori sociali (art 2394 c.c.), nonché dei terzi creditori e 
singoli soci (art 2395 c.c.). 
Va ricordato come gli amministratori sono solidalmente responsabili dei danni derivanti 
dall’inosservanza dei doveri derivanti dalla legge o dall’atto costitutivo per 
l’amministrazione della società e rispondono altresì verso i creditori sociali per 
l’inosservanza degli obblighi inerenti alla conservazione dell’integrità del patrimonio 
sociale. 
Il socio investitore amministratore, quindi, potrebbe essere tenuto a risarcire i danni 
subiti dalla società o da un creditore sociale nel caso in cui un amministratore non abbia 
correttamente adempiuto ai propri doveri, ovvero non vi abbia adempiuto con la 
diligenza professionale richiesta dalla natura dell’incarico; la responsabilità solidale 
obbliga infatti ciascun amministratore a risarcire il danno, anche per l’intero, salvo poi 
esercitare l’azione di regresso nei confronti degli altri amministratori qualora riesca a 
dimostrare di essere immune da colpa e di aver fatto annotare il proprio dissenso in 
relazione all’atto che ha causato i danni.  
Tale rischio può essere limitato dal socio investitore nominando una persona di sua 
fiducia quale proprio rappresentante nel consiglio di amministrazione della società (con 
i costi e gli inconvenienti che ciò può comportare), ovvero limitando il proprio operato 
alla discussione in seno al consiglio di amministrazione della società  alle questioni 
strategiche, lasciando l’operatività ordinaria e le relative deleghe al socio industriale; in 
questo modo ai arriva ad avere due categorie di amministratori ossia i c.d. 
amministratori delegati 140e gli amministratori non investiti di tali funzioni. In tali 
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 Per il Campobasso però la presenza di amministratori con funzioni delegate non comporta per gli altri  
un totale esonero dalla responsabilità solidale per il comportamento dei primi. Anche se ad oggi non è più 
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ipotesi, l’assetto del consiglio di amministrazione viene a determinare una differente 
ripartizione dei doveri e delle relative responsabilità tra amministratori delegati ed 
amministratori deleganti.   
Difatti, senza incidere sulla regola della responsabilità solidale degli amministratori, la 
legge, in tema di società per azioni all’art. 2392 del c.c. dispone che tale solidarietà è 
esclusa tra amministratori delegati e deleganti nel caso in cui la violazione dei doveri è 
ricollegata ad una “delega” in concreto attribuita ad uno o più amministratori.  
In caso di delega di poteri, quindi, si differenziano le posizioni di ciascun 
amministratore che, di conseguenza, vanno valutate distintamente in relazione ai diversi 
obblighi che gravano su ciascuno di essi: gli amministratori delegati devono svolgere le 
funzioni delegate con diligenza professionale e nel rispetto dei doveri imposti dalla 
legge (curare che l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile sia adeguato e 
riferire al consiglio di amministrazione sull’andamento della gestione). Gli 
amministratori deleganti, di contro, devono agire in modo informato, valutare 
l’andamento della gestione e l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile della 
società sulla base di quanto riferito dai delegati ed esaminare i piani strategici e 
industriali della società.  
Per completezza occorre segnalare che gli amministratori possono stipulare delle idonee 
polizze assicurative per la responsabilità ad essi attribuita.  
3.6.4. Modalità idonee per garantire al socio investitore un controllo 
sull’operativo in via alternativa o ulteriore rispetto al ricoprire 
la carica di amministratore  
Il monitoraggio dell’investimento è effettuato su gran parte degli aspetti che 
caratterizzano la vita aziendale sia attraverso l’analisi costante di alcuni indicatori 
economico reddituali, sia attraverso la partecipazione alle riunioni del consiglio di 
amministrazione.  
                                                                                                                                                           
onere dell’amministratore il generale dovere di vigilanza sulla gestione l’art 2381, 3° comma impone 
specifici obblighi sulla base delle informazioni ricevute: a. valutare il generale andamento della gestione; 
b. valutare adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile della società; c. esaminare i 
piani strategici, industriali e finanziari della società. 
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È importante ricordare che il socio investitore non si sostituisce al socio imprenditore e 
quasi mai pretende di partecipare alle scelte operative del management, mentre vuole 
essere parte attiva nell’ambito delle scelte di carattere strategico e nella verifica 
dell’andamento, tramite la presenza nel consiglio di amministrazione.  
A seconda del tipo societario in cui il socio investitore effettua il suo impiego si può 
esercitare, anche pur non ricoprendo una carica all’interno dell’organo amministrativo, 
un adeguato controllo circa l’andamento gestionale.  
I diritti c.d. ispettivi variano notevolmente tra S.r.l. e S.p.A. in quanto per entrambe le 
società non è previsto il medesimo dritto all’informazione; per le prime esso da la 
possibilità di addentrarsi nell’analisi gestionale tramite la consultazione dei libri sociali, 
dei documenti relativi all’amministrazione, delle scritture contabili e registri iva;  per le 
seconde, non essendo previsto dal legislatore un diritto soggettivo all’informazione in 
capo al singolo socio egli, laddove non  ricopra cariche sociali, non è investito di 
speciali diritti di informazione e di monitoraggio circa l’andamento gestionale della 
società. Questo rappresenta un forte ostacolo il quale può essere superato rendendo tale 
diritto oggetto di apposita negoziazione in quanto, nonostante  il nostro legislatore non 
identifichi un diritto specifico non individua neanche un’esclusione espressa. 
Un’altra valida alternativa circa il controllo sulla gestione da parte del socio investitore 
è la possibilità di prevedere che l’organo amministrativo debba richiedere il necessario e 
preventivo consenso dell’assemblea dei soci per il compimento di determinati atti. 
Differenze fondamentali si incontrano tra S.p.A. e S.r.l.; infatti, occorre sottolineare che 
nelle società per azioni l’organo amministrativo resterebbe l’unico responsabile dell’atto 
compiuto, anche in presenza di un’espressa autorizzazione assembleare (art. 2364, 
comma 1, n. 5, del codice civile), mentre nelle società a responsabilità limitata ciò 
comporterebbe la “co‐gestione” tra soci e amministratori con la conseguente 
responsabilità solidale tra amministratori e soci che abbiano deciso o autorizzato il 
compimento di atti dannosi per la società, i soci o i terzi (art. 2476, comma 7, del codice 
civile).  
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3.6.5. Il socio investitore e la possibilità di avere garantiti alcuni diritti 
particolari  
Tra i diritti generalmente attribuiti al socio investitore, possono figurare:  
- diritti speciali di informazione e reportistica da parte dell’organo 
amministrativo;   
- attribuzione di cariche all’interno di uno o più organi sociali di amministrazione 
e/o di controllo;  
- e/o diritti di veto in relazione a decisioni del consiglio di amministrazione e 
dell’assemblea.  
Per quanto riguarda i primi, è chiara la necessità di una specifica previsione nel 
contratto di investimento qualora l’operazione abbia ad oggetto una società per azioni.  
Per quanto riguarda l’attribuzione di diritti particolari a soci sembra opportuno 
segnalare che nel caso di una società per azioni è possibile, mediante lo strumento delle 
categorie di azioni, strutturare in qualche modo un assetto della corporate governance la 
cui flessibilità sia molto vicina a quella delle società a responsabilità limitata.  
Per quanto riguarda il diritto del socio investitore ad avere una rappresentanza in seno 
all’organo amministrativo e/o all’organo di controllo, ed il c.d. diritto di veto141 dello 
stesso o dei suoi rappresentanti in relazione all’assunzione di determinate decisioni, ciò 
rientra nella disciplina della corporate governance, che abbiamo visto costituire uno dei 
pilastri principali (se non il pilastro principale) della concreta strutturazione contrattuale 
dei patti parasociali e dello statuto.  
Per quanto riguarda il diritto di veto, normalmente si possono prevedere quorum 
qualificati per l’adozione di delibere inerenti materie specifiche o particolarmente 
“sensibili”. Tali quorum vanno calibrati in maniera da richiedere il consenso del socio 
investitore per l’adozione di determinate decisioni. Tale via viene normalmente seguita 
per le decisioni maggiormente rilevanti, quali acquisizioni di altre aziende o società, 
                                                     
141
 Il diritto di veto ha antiche origini e non è altro che un atto formale con cui si preclude l'esecuzione di 
una deliberazione amministrativa, legislativa o politica.  
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modifica dell’oggetto sociale, adozione di piani strategici o industriali, modifiche 
statutarie, ecc.. 
L’eventuale creazione di un diritto di veto e la relativa creazione di quorum qualificati 
comporta la possibilità dell’insorgere di casi in cui l’accordo tra i soci in ordine 
all’assunzione di una determinata decisione non venga raggiunto, determinando quelle 
che vengono definite “ipotesi di stallo/dead lock”. Tali situazioni sono particolarmente 
spinose e comportano gravi conseguenze per le società tanto è vero che per la 
risoluzione delle stesse la pratica ha elaborato numerosi strumenti. Tali strumenti 
possono essere ricondotti, in via del tutto schematica, in tre tecniche:  
- la risoluzione amichevole, mediante conciliazione, anche con l’aiuto di un terzo, 
al di fuori delle normali sedi societarie;  
- la sospensione temporanea del diritto di voto dell’una o dell’altra parte, 
consentendo in tal modo l’adozione della delibera dalla parte che possa 
esprimere il voto;  
- l’esercizio di diritti di opzioni put e call che consentano ad uno dei due soci di 
estromettere l’altro, seppur mediante un esborso, dalla compagine sociale, 
rimuovendo così in radice il problema.  
3.6.6. Le limitazioni alla circolazione delle partecipazioni nei contratti 
di venture capital 
Il patto parasociale e, in parte minore, lo statuto, generalmente contengono disposizioni 
inerenti anche alla circolazione delle partecipazioni sociali.  
Dato che l’impresa si trova in fase di start‐up, l’accordo tra le parti deve normalmente 
prevedere un divieto di trasferimento (o lock‐up) delle partecipazioni sociali per un 
periodo di tempo determinato al fine di unire le sorti della società con quello dei soci. 
Va notato, a proposito della durata del c.d. lock‐up, che qualora tale divieto sia inserito 
nello statuto sociale, esso è generalmente fissato, in aderenza ai limiti normativi, in due 
anni per le società a responsabilità limitata ed in cinque per le società per azioni; 
qualora invece tale disposizione sia inserita nel solo patto parasociale, è possibile 
prevedere un periodo di tempo maggiore.  
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Tale divieto  mira ad impedire il trasferimento della partecipazione detenuta nel capitale 
sociale ad un terzo, per tutto il tempo in cui la clausola può dispiegare la propria 
efficacia. Il fine ultimo, quindi, è quello di costringere il socio imprenditore a 
profondere nell’impresa tutto il proprio impegno, non potendo egli liberarsi della 
propria partecipazione, e tutela l’interesse del socio investitore a collaborare con una 
determinata persona.   
Tali previsioni hanno, inoltre, l’obiettivo di consentire alla compagine sociale quella 
stabilità che è percepita come componente indispensabile per l’impostazione di piani di 
sviluppo di medio‐lungo termine.  
Altre cautele in tema di “vincolo alla circolazione”, sono rappresentate dalle clausole di 
prelazione o di gradimento, già analizzate nel presente lavoro, nonché le clausole di 
co‐vendita, ossia le clausole di tag‐along o drag‐along.  
La clausola tag‐along ,ossia il diritto di seguire, rappresenta il diritto attribuito ad una 
parte di “seguire” il socio che intenda vendere la propria partecipazione ad un terzo, 
facendo in modo che esso non possa vendere se non procurando che il terzo si renda 
anche acquirente della partecipazione del socio che eserciti il diritto di seguito, ai 
medesimi termini e condizioni.  
La clausola drag‐along, ossia il diritto di trascinare, attribuisce invece al socio che 
intenda vendere la propria partecipazione, il diritto di costringere anche gli altri soci, 
ovvero alcuni di essi, a vendere le proprie quote, generalmente alle medesime 
condizioni.  
Tali clausole, esplicano la loro funzione precipua in un momento in cui viene a 
concretizzarsi l’uscita del socio investitore dal capitale della società target , pur essendo, 
in effetti, delle limitazioni alla circolazione delle partecipazioni.  
Va sottolineato che, seppur il dibattito sul punto è ancora vivace, si deve ammettere la 
possibilità di inserire tali clausole anche nello statuto con la conseguenza coercibilità 
delle stesse.  
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3.7. Fase tre: disinvestimento 
La fase dello smobilizzo, o di way out, costituisce la parte finale della sequenza del 
processo di investimento, una fase estremamente delicata perché è in questo stadio che 
può realizzarsi un guadagno di capitale, che rappresenta lo scopo ultimo dell'investitore 
istituzionale nel capitale di rischio. Tale operatore, infatti, non rimane per sua natura 
legato troppo a lungo alle imprese finanziate (se così non fosse si trasformerebbe in 
holding di partecipazione), visto che si propone come partner temporaneo e che il suo 
obiettivo finale è quello di realizzare un capital gain nel medio-lungo periodo. 
Il disinvestimento si concretizza con la cessione totale, o talvolta parziale142 , della 
partecipazione detenuta dal socio investitore.  
Il momento dell’uscita del socio investitore dal capitale dell’impresa non è quasi mai 
determinato in anticipo, ma è funzione dello sviluppo della società oggetto di 
investimento. Va notato, comunque, come sempre più spesso gli investitori cercano di 
prevedere, al momento dell’acquisto della partecipazione, gli eventuali canali di uscita 
ed i tempi di realizzo, al fine di pianificare al meglio anche questa fase dell’operazione.  
Si può procedere al disinvestimento secondo le modalità pattuite contrattualmente con il 
socio imprenditore, e quindi, ancora una volta, secondo le modalità che più riescono a 
contemperare le contrapposte esigenze delle parti, e cioè, tipicamente:  
- l’interesse del socio investitore ad una rapida e quanto più proficua liquidazione 
del suo investimento, in linea con quello che era il rendimento atteso e 
pianificato ante‐investimento da parte dello stesso investitore;  
- l’interesse del socio imprenditore a non “perdere” completamente la propria 
impresa e a non avere in società soci ritenuti non “graditi”.  
3.7.1.  Le diverse modalità  per la valorizzazione dell’investimento  
La valorizzazione dell’investimento si ottiene mediante la cessione a terzi della 
partecipazione detenuta al capitale dell’impresa target.  
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 Nella prassi, spesso si individuano casi in cui il socio investitore decide di conservare una minima 
quota di capitale nell’impresa in via più duratura rispetto al classico periodo di 3/5 anni. 
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Le modalità della cessione devono naturalmente soddisfare, almeno in parte, i 
contrapposti interessi del socio investitore e del socio imprenditore, fermo restando che 
la dismissione deve avvenire in modo da massimizzare il valore di cessione. 
Nelle concrete dinamiche della vita economica, la prassi ha individuato varie modalità 
con le quali giungere alla valorizzazione della partecipazione del socio investitore:  
a. la quotazione della società su di un mercato regolamentato o meno: va 
rilevato come in tali casi è necessaria la trasformazione in società per 
azioni;  
b. cessione dell’intero capitale sociale a terzi ossia il socio imprenditore 
cede la propria partecipazione assieme al socio investitore: in tal modo si 
può meglio massimizzare il valore di cessione e la stessa società può 
essere normalmente ritenuta più appetibile dai terzi acquirenti in quanto 
è preferito l’acquisto di partecipazioni di maggioranza o totalitarie 
piuttosto che cessioni parziali. Questo tipo di cessione integra la c.d. 
procedura di trade sale, cessione della partecipazione ad un socio di 
natura industriale,  che può anche essere il risultato dell’attuazione delle 
clausole sopra indicate di co‐vendita (tag‐along e drag‐along); 
c. cessione della sola partecipazione detenuta dal socio investitore a terzi o 
allo stesso socio imprenditore;  
d. cessione della partecipazione verso socio originario (buy back); 
e. recesso del socio investitore dalla target in cui egli ha investito e/o 
liquidazione del veicolo societario (write off).   
3.7.2.  La modalità preferibile per la dismissione dell’investimento 
Per un investitore finanziario la modalità forse più proficua di cessione ad un terzo della 
propria partecipazione rappresentativa di una porzione del capitale sociale della società, 
è rappresentata dalla quotazione in borsa o su altro mercato regolamentato delle azioni, 
sia nell’ambito di un’offerta al pubblico collegata al processo di prima quotazione 
(initial public offering, la c.d. IPO), sia realizzata in momenti successivi rispetto alla 
fase di collocamento.  
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I principali vantaggi riconducibili alla dismissione tramite IPO sono attribuibili ai 
seguenti fattori: 
- possibilità di spuntare un prezzo più alto (estremamente dipendente da elementi 
esogeni); 
- maggior facilità di incontrare le preferenze del management dell’impresa; 
- la possibilità di un guadagno ulteriore derivante dall’incremento del valore, post 
quotazione, delle azioni rimaste in portafoglio dell’investitore istituzionale. 
Sul lato opposto i principali svantaggi sono rappresentati da: 
- la dimensione dei costi i quali sono i più alti rispetto alle altre alternative di 
dismissione; 
- le clausole di lock up che impediscono agli investitori presenti nella compagine 
azionaria prima della quotazione di cedere immediatamente tutte le 
partecipazioni detenute; 
- illiquidità di molti mercati europei. 
- la necessità, affinché l’IPO vada a buon fine, di attirare un vasto numero di 
investitori;  
- tale opzione non è percorribile per tutte le imprese. 
Proprio alla luce di tali ultime considerazioni, essa è non sempre la scelta in concreto 
perseguita nella fase di uscita da un investimento in una piccola impresa, il cui fatturato, 
nonostante una crescita prodigiosa, potrebbe comunque non arrivare ai livelli richiesti 
per l’ammissione alla quotazione.  
Va ricordato che, quanto meno per l’ammissione alla quotazione nei principali mercati 
regolamentati, sono richiesti livelli dimensionali e di fatturato non indifferenti, che di 
fatto potrebbero impedire al socio investitore, che interviene nella primissima fase dello 
sviluppo dell’impresa, di arrivare a dismettere la propria partecipazione per mezzo della 
quotazione.  In tutto ciò non va dimenticata l’attuale crisi che investe i mercati 
regolamentati.  
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3.7.3.   Soluzioni alternative alla IPO  
Per le difficoltà sopra delineate che possono aversi nella quotazione, il contratto di 
investimento e/o patto parasociale normalmente contempla altre modalità di dismissione 
della partecipazione che possono ridursi essenzialmente a:  
- la cessione della totalità del capitale sociale ad terzo soggetto investitore di 
natura finanziaria  o industriale (il c.d. trade sale). In tale prospettiva potrebbe 
realizzarsi anche la cessione ad un fondo di venture capital di maggiori 
dimensioni (c.d. replacement e secondary buy out) ; 
- la vendita della partecipazione al socio imprenditore che potrà o sarà costretto ad 
acquistare la stessa;  
- la liquidazione della partecipazione detenuta dal socio investitore mediante il 
recesso ovvero mediante la liquidazione volontaria dello stesso veicolo 
societario.  
Nella prassi normalmente è preferita la modalità della vendita dell’intera partecipazione 
societaria. Tale modalità è preferibile perché consente di spuntare un prezzo più alto, 
riconducibile al premio attribuibile all’importanza strategica che per l’acquirente ha 
l’acquisto dell’intera partecipazione nella società e nella maggiore economicità e 
velocità dell’operazione rispetto alla vendita delle azioni sul mercato borsistico. 
Talvolta tale metodologia è preferita rispetto alla IPO in quanto i costi sono ridotti, le 
tempistiche sono molto più ristrette ed  è individuale  un unico soggetto interessato.  
Tale strada però spesso incontra l’opposizione del socio imprenditore che si vede così 
sottratto a tutto ciò che ha creato; questo avviene a maggior ragione in Italia dove sono 
presenti molte “società familiari” in cui il socio imprenditore si rispecchia in modo 
forte.  
Nella pratica la vendita della partecipazione ad un soggetto portatore di interessi 
industriali può avvenire secondo diverse modalità, quasi sempre regolate 
preventivamente al momento dell’investimento, ossia tramite un attribuzione, a partire 
da una certa data, di un mandato ad una primaria banca d’affari per raccogliere offerte 
del mercato aventi ad oggetto l’acquisto delle quote della partecipata, ovvero da una 
proposta direttamente rivolta agli altri azionisti di vendita della partecipazione.  
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Qualora poi l’opposizione del socio imprenditore alle ipotesi di trade sale non sia 
superabile, si passa all’ipotesi di retrocessione delle quote al socio imprenditore.  
In tali operazioni possono aversi contrasti tra il socio industriale e il socio investitore; 
anzi, è probabile che, qualora vi siano dei conflitti in relazione all’uscita del socio 
investitore dalla compagine sociale, occorra utilizzare qualche meccanismo 
appositamente e contrattualmente predeterminato.  
Pare opportuno precisare, seppur sul punto il dibattito è ancora vivo, che il prezzo non 
potrà essere determinato in anticipo, sia a causa delle difficoltà che si possono 
incontrare nel prevedere quale possa essere il valore della partecipazione del socio 
investitore al momento della cessione, sia a causa del divieto del c.d. patto leonino.  
Normalmente si prevede un’opzione di vendita nei confronti del socio imprenditore; con 
tale diritto il socio investitore può, mediante una semplice dichiarazione unilaterale, 
obbligare il socio imprenditore a riacquistare la partecipazione ed a pagarne il 
corrispettivo.  
Dal punto di vista strettamente giuridico 143 , con il contratto di opzione le parti 
convengono che una di esse offra all’altra, nel caso di specie, di acquistare la 
partecipazione da questi detenuta a termini e condizioni predeterminati, e si impegni a 
non revocare tale offerta sino alla scadenza di un certo termine. Quando l’altra parte 
esercita l’opzione, in sostanza accetta l’offerta, provocando così automaticamente la 
conclusione del contratto di compravendita della partecipazione, ed obbligando la parte 
offerente al pagamento del prezzo.  
3.7.4.  Le clausole drag e tag along  
Al fine di superare la possibile opposizione del socio industriale alla cessione totale 
della società, la pratica ha elaborato anche in questi casi meccanismi che consentono di 
                                                     
143
 Art 1331 c.c. Dei requisiti del contratto” Quando le parti convengono che una di esse rimanga 
vincolata alla propria dichiarazione e l’altra abbia facoltà di accettarla o meno, la dichiarazione della 
prima si considera quale proposta irrevocabile per gli effetti previsti dall’Articolo 1329. [2]Se per 
l’accettazione non fosse  stato fissato un termine, questo può essere stabilito dal giudice (1183)” 
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usufruire di un certo automatismo che possa supplire alla mancanza di accordo in ordine 
ai termini della cessione.  
La clausola drag along (ossia il c.d. obbligo di co‐vendita) attribuisce al socio che 
intenda vendere la propria partecipazione, il diritto di costringere anche gli altri soci a 
vendere le proprie quote, normalmente alle medesime condizioni. Verranno 
naturalmente pattuite le modalità di esercizio di tale diritto e il metodo di risoluzione 
delle controversie nel caso che il valore attribuito alle quote non sia ritenuto equo da 
una o più parti.  
Clausole di questo tipo sono previste perché molti sono i casi in cui potenziali 
acquirenti di società sono disposti a comperare quote a patto di poter entrare in possesso 
del 100% della società (discorso fatto anche in relazione alle ipotesi di trade sale), 
ovvero almeno di una partecipazione di maggioranza.  
Una clausola drag along darebbe quindi al socio investitore una garanzia di poter 
liquidare in maniera ottimale il proprio investimento.  
Clausole di questo tipo sono normalmente previste a favore del socio di maggioranza, in 
quanto pattuite per consentire la liquidazione della partecipazione ad un prezzo 
premiale, anche se possono essere previste anche a favore del socio investitore, che 
spesso possiede una quota di minoranza, proprio per favorirne lo smobilizzo e la 
liquidazione della partecipazione.  
La clausola tag along (ossia il c.d. diritto di co‐vendita) costituisce in qualche misura 
l’ipotesi inversa a quella del drag along sopra esaminata, rappresentando il diritto, 
attribuito ad una parte di seguire il socio che intenda vendere la propria partecipazione 
ad un terzo, facendo in modo che esso non possa vendere se non procurando che il terzo 
si renda anche acquirente della partecipazione del socio che eserciti il diritto di seguito, 
ai medesimi termini e condizioni.  
3.7.5.  Le formalità per la cessione di partecipazioni  
La cessione della partecipazione al capitale per le S.p.a., non richiede l’approvazione da 
parte degli altri soci; la cessione di quote sarà efficace nei confronti della società se 
redatta per atto pubblico o scrittura privata autenticata e se depositata al Registro 
Imprese, dalla data del deposito della relativa documentazione.  
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Sembra opportuno sottolineare che la presenza del libro soci non è più obbligatoria (è 
solo facoltativa) con la conseguenza che farà fede solo il deposito presso il registro delle 
imprese, a nulla valendo una ipotetica iscrizione limitata al libro soci.  
Se la medesima quota è alienata con successivi contratti a più persone, farà fede 
l’iscrizione presso il registro delle imprese effettuata per prima, anche se il suo titolo 
risulta stipulato in data posteriore.  
Se invece l’investimento fosse stato effettuato in una società per azioni, le azioni 
potranno essere trasferite mediante girata autenticata del titolo rappresentativo delle 
azioni (i.e. il certificato azionario), annotata poi sul libro soci a cura degli 
amministratori. Non è previsto in questo caso il deposito dell’atto di trasferimento al 
Registro delle imprese144.  
3.7.6.  I casi di recesso del socio dalla società  
Come si è delineato a grandi linee in precedenza, i tentativi del socio investitore di 
uscire dalla compagine sociale possono essere frustrati sia dall’opposizione del socio 
industriale, sia da condizioni di mercato sfavorevoli, che di fatto possono concretizzarsi 
nell’assenza di potenziali acquirenti della partecipazione,.  
A volte si preferisce quindi accompagnare le previsioni sopra indicate in merito a trade 
sale e retrocessione al socio imprenditore, con la facoltà, per il socio investitore, di 
procedere alla messa in liquidazione della società, per tentare di recuperare quanto 
possibile dell’importo investito, ovvero di recedere dalla stessa, in modo da ottenere la 
liquidazione della propria quota.  
Va notato come in determinati casi la prassi ha elaborato meccanismi che consentano al 
socio investitore di disporre della maggioranza dei voti necessari a deliberare la messa 
in liquidazione volontaria della società (prevista dall’art. 2484, comma 1, n. 6 del codice 
civile). Rientra, infatti, tra le competenze dell’assemblea dei soci deliberare lo 
scioglimento anticipato della società, con le maggioranze previste dalla legge o 
concordate tra i soci. 
L’assemblea dovrà poi, sempre in assenza di diversa previsione statutaria, nominare i 
liquidatori e stabilire i criteri secondo i quali procedere alla liquidazione della società; 
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 Per tutti gli approfondimenti del caso si rimanda al paragrafo 3.5.3.5. del presente capitolo 
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tali criteri potranno naturalmente essere concordati tra socio investitore e socio 
imprenditore, anche se negli ultimi anni le parti hanno preferito pattuire fin da subito dei 
criteri dettagliati e vincolanti su come procedere alla liquidazione eventuale. 
Occorre segnalare, per quanto riguarda invece la possibilità di prevedere un diritto di 
recesso ad hoc (che consenta, quindi, di liquidare il proprio investimento in maniera 
differente da una cessione della propria partecipazione), che la riforma del diritto 
societario ha fatto in modo da ampliare l’autonomia delle parti nonché la valorizzazione 
di strumenti di exit predeterminati.  
I principali casi in cui un socio può recedere dalla società sono:  
- il cambiamento dell’oggetto sociale;  
- la fusione o la scissione della società nella società a responsabilità limitata, la 
trasformazione nella società per azioni;  
- la revoca dello stato di liquidazione;  
- l’eliminazione di una o più delle cause di recesso già previste nell’atto 
costitutivo;  
- il trasferimento della sede all’estero;  
- l’introduzione o rimozione di vincoli alla circolazione delle partecipazioni (solo 
per le società per azioni); 
- il compimento di operazioni che comportano una sostanziale modificazione 
dell’oggetto della società o una rilevante modificazione dei particolari diritti 
attribuiti ai soci (solo per le società a responsabilità limitata).  
In aggiunta alle ipotesi che precedono, la legge consente che i soci prevedano 
statutariamente altri casi in cui sia consentito il recesso dalla società. Tali ipotesi 
devono comunque essere formulate in modo da potersi applicare a tutti i soci e 
sufficientemente specifiche da non poter rappresentare un’ipotesi di recesso per giusta 
causa ovvero ad libitum, posto che in tali casi la relativa clausola potrebbe essere affetta 
da nullità per indeterminatezza.  
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Le cause di recesso convenzionali possono essere liberamente determinate nell’atto 
costitutivo dai soci, e potrebbero, tuttavia, in linea di massima essere anche collegati al 
mancato raggiungimento di obiettivi di crescita predeterminati.  
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CAPITOLO 4- IL CASO PANTEA: UNA REALTA’ ITALIANA VOLTA 
ALL’INNOVAZIONE 
Giovane, dinamica e votata all’innovazione Pantea è una nuova realtà, operante nei 
mercati del mobile advertising e mobile marketing, ha il suo centro di sviluppo e 
amministrazione in Italia,   Navacchio (PI) e Catania, ma collabora anche con aziende e 
professionisti esteri. 
Pantea è nata nel 2008, come S.r.l., con l’idea di cogliere le opportunità che offre il 
mercato del mobile attraverso la creazione di piattaforme sofisticate votate al mobile 
marketing, le quali, sono in grado di offrire soluzioni modulari adatte ad ogni azienda, 
prodotto o tipologia di comunicazione. 
Il successo della compagnia è dipeso in larga parte dall’ abilità di “guardare” i 
cambiamenti necessari e progettare con alta redditività ciò di cui la società attuale ha 
bisogno.  
Pantea fin da sempre è stata capace di comprendere quali fossero le varabili da prendere 
in considerazione per fondare un’azienda di successo; grazie alla grande esperienza dei 
soci fondatori tale realtà è  stata in grado di: 
- governare l'incertezza che caratterizza i mercati dinamici e iper-competitivi  
come ITC soprattutto nelle fasi iniziali; 
- vincere la fiducia di potenti venture capitalist. 
4.1. Pantea una nuova start-up nel settore dell’innovazione : le fasi 
storiche che hanno caratterizzato la nascita, lo sviluppo e 
l’affermazione sul mercato  
Pantea è una giovane realtà operante nel mercato innovativo del mobile advertising e 
marketing italiano la cui mission è stata da sempre, come indicato da Liggieri145,  quella 
di “fornire alle piccole, medie ed anche alle grandi imprese strumenti per comunicare 
verso i propri clienti, verso il proprio mercato ”, attraverso l’utilizzo del cellulare. 
Pantea fin da sempre, al fine di raggiungere la sua missione, ha lavorato su tre aspetti 
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 L’ingegnere Gaetano Liggieri è uno dei padri fondatori di Pantea. 
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principali:  mobile marketing, mobile advertising  e la creazioni di  mobile community  
specifiche al di fuori dei grandi social network146. 
Nonostante ad oggi  le idee dei padri fondatori risultino chiare ed indiscutibili è utile 
analizzare le tre fasi che hanno portato la società a raggiungere tale traguardo. 
Le tre fasi principali possono essere sintetizzate come segue: 
1. fase iniziale o “seed phase”(2008-2009); 
2. 2. seed phase /start-up(2009-2010); 
3. 3. early stage financing (2010-2011). 
Al fine di strutturare al meglio l’analisi e comparare le tre fasi nel miglior modo 
possibile, verranno studiati, in ogni singolo step, i seguenti  aspetti: 
a. sviluppo del core business; 
b. aspetto organizzativo; 
c. aspetto finanziario. 
 
4.2.  La fase iniziale o “seed phase”(2008-2009) 
4.2.1  La Business idea  
La business idea del nuovo business prende spunto dall’esperienza personale 
dell’attuale CEO147  di Pantea, l’ingegnere Gaetano Liggieri, il quale lavorando per 
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 Il mobile marketing e il mobile advertising sono in linea generale delle attività, rispettivamente, di 
marketing e pubblicitarie, rivolte specificatamente al canale della telefonia mobile (per ogni 
approfondimento si legga il paragrafo 4.3.1.1.1. e 4.3.1.1.2. ). Con riferimento invece alle mobile 
community, numerosi bloger, identificano mobile community come “A network of interpersonal ties that 
provides sociability, support, information, a sense of belonging, social identity, and which always 
connects its members regardless of where they go” e cioè una comunità virtuale i cui membri possono 
condividere idee, opinioni ed informazioni accedendo direttamente dal proprio tablet o smatphone ; un 
esempio  può essere l’applicazione creata appositamente per il social network più conosciuto, Facebook.  
147
 CEO è l'acronimo dell'espressione inglese Chief Executive Officer, usata per indicare la persona che 
ha la responsabilità più alta all'interno di una società. È il corrispondente dell'amministratore delegato 
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numerosi anni come manager in Telecom, azienda leader del DotMobi (data 
transmission in mobile web) e nelle telecomunicazioni durante il periodo nel quale il 
mobile internet148 divenne uno dei bisogni primari di numerosi individui in Italia e nel 
mondo, comprese che tale attività avrebbe fruttato nel tempo numerosi guadagni. Pantea 
è nata dunque con l’idea di creare una società che fosse in grado di comprendere al 
meglio la mutazione della trasmissione dei dati i quali avrebbero seguito un canale del 
tutto nuovo ed innovativo: il Mobile Web, cioè la possibilità di accedere ad internet 
tramite dispositivi mobili come smartphone o tablet.  
La creazione di un business model149 sostenibile per un ipotetica opportunità di business 
soprattutto nell’industria del Mobile Web  non fu un aspetto molto semplice neanche 
per Liggieri in quanto, sebbene egli avesse maturato esperienze e conoscenze importanti 
nel suo passato, erano necessarie delle strategie particolari che potevano essere poste in 
essere solo dopo attente analisi economiche, sociali e tecnologiche del mercato di 
riferimento. Nonostante per Liggieri sia stato estremamente complicato comprendere lo 
specifico mercato di riferimento, valutare precisamente i singoli mercati, progettare ed 
implementare un meccanismo che catturasse l’effettivo valore di ogni segmento, 
individuare ed implementare un meccanismo isolato che ostacolasse o limitasse le 
imitazioni da parte dei competitors, allo stesso modo fu in grado di comprendere con 
estrema semplicità che per mantenere uno specifico mercato “appetibile” era necessario 
fornire innovazione continua nel tempo, incorporando quindi nel bene o servizio offerto 
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  Per definizioni e maggiori informazioni si guardi il paragrafo 4.3.1.1. del presente capitolo. 
149
 Il business model, è un documento che spiega come un’azienda crea, fornisce ed acquista valore. I 
punti fondamentali da analizzare sono: 1.Clienti: capire chi sono, le esigenze, etc, etc, ; 2. Valore: andare 
a creare un qualcosa di utile per il cliente; 3.Canali: il mezzo con cui il valore offerto raggiunge il cliente 
nelle varie fasi; 4. Relazione con i clienti: il modo con cui l’azienda acquisisce e conserva i clienti; 5. 
Ricavi: incassi generati dai diversi clienti, categorie, etc, etc,; 6.  Risorse chiave: ciò che serve all’azienda 
per produrre il valore da offrire al cliente: risorse fisiche, intellettuali, umane finanziarie;7. Attività 
chiave: cosa bisogna fare per creare il valore offerto ai clienti: produrre, inventare, pubblicizzare; 8. 
Partnership: con chi l’azienda vuol intrattenere rapporti collaborativi per creare ed offrire valore al 
cliente; 9. Costi: il denaro speso dall’azienda per le risorse chiave, attività chiave e partner. I nove 
elementi cosi analizzati interagiscono utilizzando un quadro conosciuto con il nome di “business model 
Canvas”facendo si che: il valore deve essere comunicato al cliente attraverso canali e devono essere 
create relazioni;  i partner,  le attività e le risorse siano la base per creare valore; la creazione di valore ha 
un costo il quale deve essere superato dai maggiori incassi generati dai pagamenti dei clienti per il 
riconoscimento del valore.  
 la risoluzione ai problemi concreti e diffusi, 
come un beneficio da parte della “folla”.
4.2.1.1
L’ideatore della nuova realtà può es
dato vita ad un software originale ed avanzato 
tecnologie e le idee creative
Non vi è dubbio che gli imprenditori
pragmatica che visionaria
come lo sviluppo con 
aziendale, alimentando 
competitivi in grado  di difendere
 Lo sviluppo della business idea
innovazione attuata da fondatori
- una strategica prospettiva di sviluppo 
del mercato del
tendenze economiche
comportamenti tali per cui si assista ad un 
attività in condizioni operative
incertezza. 
Figura 4.1. Gli italiani e l’accesso ad internet
Fonte: www.audiweb.it
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Per evidenziare la bontà del mercato indicato è importante analizzare la figura 
4.1 la quale indica che il 74.5% (35098  milioni) degli Italiani tra gli 11 e i 74 
anni dichiara di accedere ad internet tramite la “vecchia” tecnologia mentre un 
campione elevato di soggetti dichiara di accedere ad interne tramite 
cellulare/smartphone o tablet (21516 individui). Ciò che rende questo mercato 
ancora più attrattivo è dato dalla crescita del fenomeno del possesso di 
apparecchi device mobili (tablet o smatphone) da parte di individui la cui fascia 
di età è compresa tra gli 11 ed i 94 anni, i quali, dotati di caratteristiche avanzate, 
danno la possibilità all’utilizzatore di accedere al web in qualsiasi momento del 
giorno e da qualsiasi luogo.  
- Il vantaggio del “First Mover” o pioniere: l'imprenditore innovativo, anche 
conosciuto con il nome di “pioniere” cioè il primo che inizia ad operare nel 
mercato con una nuova proposta,  ha, a seguito della sua attività, da affrontare 
due aspetti contrastanti che sorgono nel medesimo istante, vantaggi e svantaggi, 
in cui il maggiore peso dei primi rende il business vincente. I vantaggi 
individuabili possono essere numerosi, fedeltà della marca, leadership 
tecnologica, diritto di opzione su risorse scarse, sfruttamento degli switching 
cost dell’acquirente 150 , rendimenti crescenti, etc, etc.. Gli aspetti negativi 
possono essere altrettanto numerosi; infatti: il pioniere per poter rendere 
appetibile la sua nuova proposta dovrà sostenere alti costi di ricerca e sviluppo, 
promozione e commercializzazione, in aggiunta ai costi che egli  deve sostenere 
per  "formare" i clienti e fornitori, che niente sanno circa le peculiarità ed le 
potenzialità rilasciate dal nuovo progetto; conseguenze economiche negative 
derivanti dall’elevato grado di incertezza che caratterizza i mercati emergenti; 
dai possibili costi in virtù dei necessari ed inevitabili "aggiustamenti" da 
apportare alla "configurazione" della proposta di valore e di decisioni operative 
funzionali alla gestione del processo commerciale di accreditamento. 
                                                     
150
 L’impresa che conquista i clienti nella fase iniziale del ciclo di vita del mercato può riuscire a 
conservarli, anche in caso di future tecnologie di valore superiore, in quanto il passaggio ad una nuova 
tecnologia o l’acquisto di un altro bene comporterebbe il sostenimento di “costi del cambiamento” per i 
clienti stessi. Dispense Prof-Massimo Tonci “Gestione strategica all’innovazione” Univrsità La Sapienza 
di Roma. 
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Tra i vantaggi dell'innovazione strategica adottata dai fondatori è possibile  
riconoscere:  
 una grande esperienza del personale acquisita grazie all’attività svolta 
presso concorrenti (know how); 
 la presenza delle migliori e rare risorse umane, finanziarie e tecnologiche 
necessarie per strutturare un’impresa di successo (key people). 
Tra i possibili svantaggi è possibile riconoscere: 
 il vantaggio competitivo raggiunto dal First Mover non è sempre difendibile 
in quanto numerose possono essere le minacce dei “seguaci” che 
raggiungono il successo beneficiando degli errori posti in essere dal 
pioniere; 
  elevati costi investiti nella ricerca & sviluppo ( in Pantea infatti il 68% dei 
costi è legato alle risorse umane impiegate per lo sviluppo del progetto); 
 bassa efficacia degli strumenti di tutela della proprietà intellettuale anche se 
per risolvere questo problema Pantea ha adottato due diverse strategie: una 
nel periodo dello sviluppo ed una per la fase successiva. Infatti, durante la 
progettazione del bene la conoscenza totale della piattaforma era disponibile  
solo per uno o due persone  mentre, una volta elaborato lo strumento Pantea, 
offre il suo prodotto principale tramite una  licenza d’uso (SaaS). 
Le esperienze dei padri fondatori di Pantea sono state il pilastro fondamentale su cui si è 
retta tutta la strategia aziendale in quanto sono state indispensabili per effettuare una 
valida analisi circa le dimensioni e le caratteristiche della c.d. “opportunity window151”, 
i benefici commerciali ed i rischi ad esso associati.  
Le difficoltà connesse alle diverse scelte, come per esempio, cogliere le giuste 
opportunità rilasciate dal mercato, l’individuazione del focus centrale ed il 
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 Per “opportunity window“ gli esperiti si riferiscono ad un breve periodo di tempo durante il quale 
esiste una opportunità altrimenti irraggiungibile; laddove tale finestra si dovesse chiudere anche 
l’opportunità stressa può cessare di esistere. L’ “opportunity window”è il momento ideale per agire. 
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riconoscimento del giusto periodo in cui intervenire all’interno di un mercato sono state 
superate grazie al periodo di “incubazione”  presso il “Polo Tecnologico di Navacchio”  
durante i primi tre anni di vita, 2008-2011. 
L'intelligenza degli imprenditori è rappresentata dalla creazioni di una piattaforma 
iniziale non molto grande ma molto versatile; l’elevata flessibilità ha dato l’opportunità 
di potersi orientare nella direzione in cui la società stessa potesse sfruttare al meglio le 
potenzialità del mercato. L'idea di base è stata quella di avvicinarsi al mercato,  in senso 
economico e finanziario, solo quando il prodotto aveva raggiunto elevati livelli di 
affidabilità, i quali potevano farlo assimilare ad un prodotto finito cedibile sul mercato. 
È per questo che sono stati necessari tre anni per sviluppare il software esclusivo. 
4.2.1.2. I fattori chiave per lo sviluppo della business idea 
La presenza di preziose opportunità di mercato e caratteristiche originali difficili da 
imitare sono necessarie ma non sufficienti per strutturare una società di successo. 
Al fine di creare una società che si mantenga competitiva in un mercato altamente 
fluttuante  è necessario sviluppare,  implementare e gestire  sistemi e processi efficaci 
ed efficienti al fine di acquisire nuove risorse umane con un elevato talento e 
conoscenza nel settore in quanto tali fattori determinano il rafforzamento della società 
grazie al loro effetto diretto sulle risorse commerciali iniziali, le quali saranno in 
continua crescita. 
In Pantea, già dal 2008 è stato possibile identificare tali aspetti individuando alcuni 
fondamenti chiave: 
- prospettive di sviluppo estremamente attraenti e persuasive rispetto a business 
model dei competitors del settore: la piattaforma progettata è perfettamente 
adattabile per le diverse tipologie di attività richieste dai clienti; 
- la presenza di una squadra di affari la cui fama, la reputazione ed il talento è 
conosciuta con riferimento al Mobile Web; 
- disponibilità di solide risorse di capitale intellettuale adeguatamente protetto. 
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4.2.2.   La strategia dello sviluppo 
I fondatori cercarono inizialmente di sviluppare qualcosa all’interno del settore del 
Mobile Web attraverso una c.d. mobile vertical social media, un “facebook” per le 
aziende ma in white lable. Fin da subito compresero che tale idea non era la strada 
giusta per il successo in quanto nonostante nel 2008 Pantea offre una white label 
vertical social media152 nell’immediato futuro la compagnia rivoluziona la sua idea di 
business creando white label professional vertical social media for companies.  
Le idee alla base della rivoluzione partirono dall’assunto di base indicato da Porter in un 
articolo sulla rivista Harvard Business Review dell’aprile  2011153, in quanto Liggieri , 
in linea con quello indicato dall’economista capisce fin da subito che lo studio di un 
prodotto che sappia abbracciare l’esigenze del mercato non è l’unico aspetto per 
sviluppare un’azienda vincente ma è necessario creare un “volore condiviso”  
strutturando un mercato in cui le stesse aziende siano in grado di creare domanda per un 
bene la cui utilità è condivisa.   
La creazione di un prodotto unico, versatile ed innovativo, come Pantea ha ideato, è il 
fulcro del mantenimento di un vantaggio competitivo sostenibile nel tempo in grado di 
assicurare una rapida crescita dei ricavi in tempi ridotti.  
                                                     
152
 Le white lable vertical social media, possono essere definite come una piattaforma messa a 
disposizione delle aziende le quali attraverso la stessa creano una comunità per la fidelizzazione del 
cliente; si parla di  white lable in quanto il prodotto è creato da un’azienda la quale permette il re-
branding dalle altre aziende per far apparire che lo stesso sia prodotto da loro; si parla di vertical media in 
quanto la community creata si basa, a differenza delle orizzontali, sulla condivisione di interessi di 
nicchia, comuni alla popolazione della comunità stessa. 
153
 The capitalist system is under siege. In recent years business increasingly has been viewed as a major 
cause of social, environmental, and economic problems. Companies are widely perceived to be 
prospering at the expense of the broader community. Even worse, the more business has begun to 
embrace corporate responsibility, the more it has been blamed for society’s failures. The legitimacy of 
business has fallen to levels not seen in recent history. This diminished trust in business leads political 
leaders to set policies that undermine competitiveness and sap economic growth. Business is caught in a 
vicious circle. […]The solution lies in the principle of shared value, which involves creating economic 
value in a way that also creates value for society by addressing its needs and challenges. Businesses must 
reconnect company success with social progress. Shared value is not social responsibility, philanthropy, 
or even sustainability, but a new way to achieve economic success. It is not on the margin of what 
companies do but at the center. We believe that it can give rise to the next major transformation of 
business thinking. […]. 
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4.2.2.1.  Gli aspetti organizzativi 
La presenza di padri fondatori con background importanti ed esperienze rilevanti nel 
settore di riferimento ha fatto si che già durante i primi tre anni di vita Pantea fosse 
guidata da imprenditori degni della propria qualifica in quanto essi hanno fin da sempre 
posseduto le capacità che ogni manager dovrebbe possedere per portare l’impresa al 
successo:esperienza, buona capacità di analisi ed alta propensione alla condivisione di 
idee ed esperienze. 
La giusta localizzazione del processo è un  aspetto importante che  se sottovalutato può 
determinare rilevanti effetti negativi nel lungo periodo sulle politiche commerciali, 
sull’attività di reclutamento delle risorse umane, sulla supply chain management e in 
linea generale nella creazione di una strategia aziendale vincente. Pantea al fine di 
ridurre al massimo il problema di una cattiva dislocazione del processo produttivo ha 
creato fin da subito una white label professional vertical social media for companies in 
quanto grazie all’intuito da parte dei padri fondatori compresero nell’immediato che il 
lancio del prodotto attraverso una  white label vertical social media non avrebbe trovato 
il successo desiderato. 
La configurazione e la particolare flessibilità strategica della attività di sviluppo del 
software ha permesso da sempre l'espansione di una piattaforma in una rete 
internazionale. Infatti, in linea con uno dei principi base dell’imprenditorialità 
internazionale fin dal 2008, Pantea decise di esterrnalizzare alcuni dei suoi processi non 
solo al di fuori dei confini aziendali ma addirittura di sfruttare risorse provenienti da 
altri paesi del globo; “È lo studio della giusta configurazione delle risorse attraverso i 
confini internazionali che differenziano l’imprenditorialità internazionale da quella 




                                                     
154 ONETTI: Internationalization, Innovation and Entrepreneurship: Business Models for New 
Technology-based Firms (con A. ZUCCHELLA, M.V. JONES - P. MCDOUGALL-COVIN); “Journal of 
Management and Governance (JMG), 2010  
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
227 
 
Figura 4.2. La dislocazione delle attività produttive 
 
Fonte: documenti Pantea. 
La scelta, in riferimento alla Figura Figura 4.2. è stata quella di dislocare alcune delle 
attività principali al di fuori dei confini nazionali proprio in virtù di uno dei principi 
cardine dell’offshoring: determinare un vantaggio derivante dallo sfruttamento della 
manodopera a basso costo o della legislazione più permissiva in materia di tutela 
ambientale dei paesi in via di sviluppo. Per lo sviluppo del prodotto infatti, al fine di 
ridurre al massimo i costi, Pantea ha fatto affidamento su ingegneri indiani attraverso 
l’utilizzo di contratti flessibili la cui “chiamata” era dispensa in gran parte in base alle 
esigenze produttive del momento. Ciò ha determinato la riduzione dei costi in quanto il 
personale qualificato in India ha costi dimezzati rispetto al nostro paese ed in più, 
l’utilizzo di un contratto flessibile ha permesso di individuare una struttura 
organizzativa variabile a seconda delle esigenze del momento. 
La realizzazione del progetto con attività diffuse attraverso i confini internazionali però 
richiede uno stile di governance che assicuri la coesione ed una strategia di sviluppo 
armonico per lo sviluppo del prodotto come ideato. Al fine mantenerne solido questo 
obiettivo ogni azienda deve fare affidamento su un direttore tecnico che sia in grado di 
gestire in modo armonico le diverse persone che collaborano per lo stesso obiettivo le 
cui basi culturali sono diametralmente opposte ed asincrone. Pantea ha affrontano 
questo problema attraverso l’esperienza di un consulente che ancora oggi collabora con 
la società, il quale ha ricoperto il ruolo di CTO durante il periodo iniziale di 
pianificazione e strutturazione aziendale. Il suo ruolo è stato essenziale in quanto la sua 
abilità è derivata dall’esperienze pregresse grazie alla partecipazione attiva in progetti 
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similari per aziende italiane ed estere, tra cui l’India. Cristiana Del Bucchia è stata ed è 
la figura che grazie alle sue numerose abilità supporta la società nel campo 
amministrativo e finanziario; è stata capace di ottenere un buon business plan  
finanziario ed individuare con certezza i requisiti finanziari rispetto al riferimento 
temporale ed avviare quindi il processo del “fundraising”. 
4.1.2.2.  Seed Finacing: il Polo Tecnologico di Navacchio  
La nascita di un’impresa parte da una buona idea la quale però non è l’unico elemento 
essenziale per dar vita ad azienda di successo. 
L’incubatore, per definizione, si insidia nella fase iniziale, nel periodo in cui l’idea di 
base ha bisogno di individuare un preciso disegno per far si che questa si concretizzi. 
Anche Pantea ha usufruito a pieno della collaborazione e sei servizi resi da un 
incubatore, il Polo di Tecnologico di Navacchio, il quale supporta la  nascita, l’avvio e  
lo sviluppo competitivo di “nuove imprese” nei settori dell’ hi-tech 
Il Polo Tecnologico di Navacchio, come molti altri incubatori,  nasce con l’obiettivo di 
facilitare la fase di star-up aziendale, supportare la crescita imprenditoriale ed accelerare 
il processo di crescita dell’impresa grazie alla fornitura, durante i primi tre anni, di spazi 
fisici, di servizi a supporto allo sviluppo del business, opportunità di integrazione e 
networking. L’incubatore d’impresa infatti grazie all’erogazione di tali servizi, il 
contenimento delle spese derivante dalla condivisione dei costi e dalla realizzazione di 
economie di scala, fa si che migliorino in maniera significativa la sopravvivenza e le 
prospettive di crescita di nuove start-up che potranno così essere maggiormente 
competitive nell’entrata sul mercato. 
Pantea, istituitasi  fin dalla sua nascita all’interno del Polo Tecnologico di Navacchio, 
ha saputo sfruttare numerosi vantaggi che l’incubatore stesso rilascia grazie ai numerosi 
servizi offerti: 
- supporto alla redazione del piano d'impresa nella fase di pre-incubazione; 
- attività di tutoraggio nella gestione ordinaria dell'impresa;  
- attività di formazione imprenditoriale nei seguenti ambiti: legale, 
amministrativo, lavoro, finanziario, brevettuale;  
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- attività di networking;  
- consulenza legale, amministrativa, fiscale, lavoro, finanziaria, brevettuale; 
- monitoraggio delle opportunità di finanziamento (supporto alla presentazione e 
gestione amministrativa dei progetti);  
- monitoraggio trimestrale circa l'andamento economico-finanziario e di sviluppo 
del business della start-up;  
- comunicazione esterna, attività di ufficio stampa (rassegna stampa 
personalizzata e redazione comunicati stampa);  
- accesso al credito: accordi con istituti locali e nazionali. 
Uno dei principali vantaggi che Pantea ha saputo sfruttare grazie all’insediamento e alla 
collaborazione con il “Polo” è la conoscenza di Fidi Toscana, la quale gestisce le 
agevolazioni alle piccole e medie imprese che effettuano investimenti e realizzano 
programmi di sviluppo dell’attività previste dalle normative emanate dalla Regione 
Toscana grazie alle  risorse finanziarie messe a disposizione dalla Regione, dallo Stato e 
dall’Unione Europea155.  Pantea attraverso FidiToscana ha avuto accesso ad un prestito 
chirografario per € 225.000, 00 il quale si rendeva utile all’investimento in R&S nella 
fase iniziale del progetto.  
4.2.3.  Aspetti finanziari 
Grazie alla conoscenza di FidiToscana l’azienda è stata in grado di reperire delle risorse 
finanziarie le quali sono state necessarie per implementare il processo di R&S 
essenziale per la realizzazione del prodotto/servizio offerto da Pantea.  
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 “Solitamente l’agevolazione consistite nella concessione di un contributo in conto interessi su 
finanziamenti bancari finalizzati alla realizzazione di investimenti. In taluni casi invece è previsto un 
contributo in conto capitale o l’erogazione di provvista finanziaria agevolata.”  www.fiditoscana.it. 
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Nel 2009 però, come indicato nello stesso bilancio, i soci hanno effettuato un aumento 
in conto capitale € 56.000,00 al fine di aumentare la liquidità aziendale; il patrimonio 
netto  nel 2009 ammontava ad €76850,00156. 
4.3. La fase “seed” / start-up: 2009-2010 
Il punto di partenza per da vita ad un impresa di successo parte dall’idea di creare 
un’attività dinamica disposta ai cambiamenti in quanto il business model iniziale non è 
altro che un esperimento lanciato in un mercato che, data l’enorme scarsa affidabilità e 
conoscenza di esso,  tenderà a subire modifiche al fine di adattarsi in modo congruo alle 
sue continue richieste. Pantea infatti, già dall’anno successivo alla sua nascita, 2009, 
capisce che la piattaforma creata deve essere affinata in base all’ambiente attrattivo ma 
allo stesso tempo altamente incerto cercando di creare un prodotto che potesse 
raggiungere elevati profitti: la chiave del successo era la creazione di una piattaforma 
flessibile e dinamica che potesse abbracciare le necessità di tutti i richiedenti. 
4.3.1.  Sviluppo della business idea  
In questa fase il core business aziendale spinto dall’attratività del mercato si muove, 
gradualmente attraverso l’Adserver e il Mobile Marketing: due prodotti con una 
prospettiva di crescita ben delineata che in termini di ricavi generali, da più possibilità 
di configurare un business model ripetibile. 
Il modello di produzione indicato nei modelli Pantea indica che il concetto di business 
dei fondatori tende a posizionarli in un mercato B2B2C e  quindi a focalizzarsi,  
attraverso il core business aziendale, su imprese,  sugli utenti finali, rivenditori e 
agenzie di pubblicità. 
Pantea grazie all’avvento del Web 2.0, il quale ha dato un nuovo e diffuso business 
model basato su ricavi derivanti dalla pubblicità, si è saputa posizionare a capo di 
questo novo mercato riuscendo a comprendere in modo anticipato che nell’attuale Era le 
pubblicità giocano un ruolo centrale come fonti di reddito.  
L’evoluzione del mercato su cui fonda le radici Pantea è data da una parte all’aumento 
delle tecnologie “open source”, “cloud computing” e “API” 157 le quali sono in grado di 
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 Bilancio Pantea srl 2009. 
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offrire valore attraverso un meccanismo libero e condiviso da tutta la comunità e 
dall’altro la crescita esponenziale dei telefoni cellulari i quali, non sono più uno 
strumento per  effettuare delle “semplici “ telefonate ma piuttosto strumenti intelligenti 
che permettono di effettuare operazioni avanzate (navigare on-line, inviare foto, inviare 
e-mail, etc, etc.).   
Figura 4.3. Il trends del Mobile Advertising 
 
Fonte: documenti Pantea. 
La figura 4.3.indica la crescita che subirà il mercato del mobile marketing nel tempo; i 
centri di ricerca stimano una forte crescita della spesa per  il “mobile advertising”  in 
                                                                                                                                                           
157
 Con il termine open source si identificano tutti quei software i cui autori (più precisamente i detentori 
dei diritti) ne permettono e favoriscono il libero studio e l'apporto di modifiche da parte di altri 
programmatori indipendenti. Con il termine inglese cloud computing (in italiano nuvola informatica) si 
indica un insieme di tecnologie che permettono, tipicamente sotto forma di un servizio offerto da un 
provider al cliente, di memorizzare/archiviare e/o elaborare dati (tramite CPU o software) grazie 
all'utilizzo di risorse hardware/software distribuite e visualizzate in Rete in un'architettura tipica client-
server. Con il termine Application Programming Interface API (Interfaccia di Programmazione di 
un'Applicazione) si indica ogni insieme di procedure disponibili al programmatore, di solito raggruppate a 
formare un set di strumenti specifici per l'espletamento di un determinato compito all'interno di un certo 
programma. Spesso con tale termine si intendono le librerie software disponibili in un certo linguaggio di 
programmazione . 
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Italia tanto che nel 2015 alcuni ipotizzano una spesa media di $ 350.000.000 o  circa € 
265.000.0000. 
4.3.1.1.  Il mercato di riferimento: Mobile Internet  
Negli ultimi anni il mercato del Mobile Internet è letteralmente esploso, grazie anche 
alle numerose tecnologie che hanno dato la possibilità di navigare non solo attraverso il 
vecchio “cavo “ ma anche grazie ai segnai Wi-Fi e 3G/4G. Tali ipotesi sono state 
confermate dai dati indicati da Audiweb del marzo 2013 in cui si individua  una 
crescente possibilità di acceso ad internet tramite dispositivi mobili158. 
La nascita del fenomeno dell’Internet Mobile cioè la possibilità di accedere ad internet 
attraverso dispositivi mobili (cellulari, smatphone e tablet), ha dato vita ad un nuovo 
fenomeno economico che ha spostato l’interesse del consumatore e quindi dell’impresa 
verso nuovi confini. 
La causa della variazione degli interessi degli individui può essere ricollegata 
principalmente alla nascita del nuovo fenomeno: il Web 2.0 il quale identifica 
l’evoluzione del già presente Word Wide Web.  La differenza dal “vecchio” sistema di 
navigazione, Web 1.0 o Web 1.5., è insito nell’approccio dinamico tra utente ed i siti di 
riferimento. Infatti, grazie alle molteplici applicazioni on-line, le quali sono state 
ottenute tipicamente attraverso opportune tecniche di programmazione Web afferenti al 
paradigma del Web dinamico, è possibile arrivare ad ottenere un elevato livello di 
interazione tra il sito web l’utente. Gli esempi più tipici possono essere i blog, i forum, 
le chat, i wiki, le  piattaforme di condivisione di media come Glicker, You tube, Vimeo, 
i social network come Facebook, Myspace, Twitter, Google+, Linkedin, Foursquare. 
Grazie all’elevata interazione sito-utente arriviamo ad un scambio continuo di 
informazioni, in quanto il sito fornisce il sapere all’utente  ma lo stesso utente 
contribuisce ad arricchire o aggiornare i dati ivi contenuti 159 in quanto l’utente è il 
principale protagonista del web. Identificando una configurazione molto grezza del Web 
2.0 si può dire quindi che questo si configura come un’innovativa forma di interazione 
dinamica tra utenti attraverso l’uso di piattaforme multifunzionali e multicanali. Le 
imprese arrivando a comprendere come tale fenomeno si possa espandere, hanno 
                                                     
158Riferimento Figura 4.1. del presente capitolo. 
159
 Un esempio su tutti può essere rappresentato di Wikipedia.  
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cercato di creare una pluralità di nuovi prodotti che si possano agganciare in modo 
congruo  e corretto a questa nuova forma di comunicazione dinamica. 
L’evoluzione delle forme di comunicazioni, la presenza di numerose community o 
social network spinge ancora di più l’utente a connettersi al fine di arricchire le proprie 
informazioni,  modificare i propri status su profili personali, visionare un particolare 
filmato etc, etc, facendo si che il bisogno di cellulari sempre più sofisticati sia una 
necessità ormai di qualsiasi individuo.   
Proprio in virtù della diffusione degli smartphone la cessione da parte di imprese di 
“loghi/suonerie” è diventata ormai attività arcaica in quanto nell’attuale Era le imprese 
si impegnano a vedere spazi pubblicitari su proprie piattaforme, attraverso la creazione 
di specifici MobileWeb o applicazioni, al fine di allargare la visibilità e quindi le 
vendite dei loro clienti grazie alla possibilità di accedere alla “rete delle reti” con facilità 
estrema. 
Gli attori coinvolti in questo nuovo processo sono: 
- Publisher/Editori: questi sono i soggetti proprietari di MobileWeb o applicazioni 
(le quali si differenziano a seconda dei sistemi operativi) i quali vendono spazi 
pubblicitari. La categoria contiene editori come giornali, riviste on-line, 
sviluppatori di applicazioni, i concessionari di pubblicità o agenzie specifiche 
che lavorano per  conto terzi per monitorare il traffico su siti e monetizzarlo in 
termini di guadagno derivato; 
- Advertiser/Inserzionista: sono i soggetti che investono in campagne pubblicitarie 
per promuovere un prodotto o servizio. Gli advertiser possono essere: 
 un marchio indipendente che promuove i suoi prodotti o servizi; 
 agenzie pubblicitarie che creano, pianificano e gestiscono le campagne 
pubblicitarie per il cliente finale; 
 media center (centro media): pianificano ed acquistano gli spazi (TV, 
radio, stampa, internet) “media” (necessari alla pubblicità, offrendo 
vantaggi quali convenienti tariffe media, poiché possono far valere gli 
acquisti di spazi per più “clienti” e bassi costi. 
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La possibilità di fare business per l’inserzionista che cede propri spazi verso gli 
advertiser  può essere identificata con diverse metodologie: 
- PPC, pay per click: è una modalità di acquisto e pagamento della pubblicità 
online; l'inserzionista paga una tariffa unitaria in proporzione ai click (click-
through rate), ovvero solo quando un utente clicca effettivamente sull'annuncio 
pubblicitario/ banner160 . I vantaggi di questa forma di pubblicità sono numerosi 
e permettono di ottimizzare al massimo gli investimenti. Un esempio di 
pubblicità pay per click è rappresentato dal keyword advertising, cioè annunci 
sponsorizzati che compaiono a lato dei risultati "puri" dei motori di ricerca; 
- CPM Costo per Mille: è in cui il pubblicitario paga una “tassa” per ogni mille 
impression generate (per impressione si intende aprire la pagina che indica il 
banner); 
                                                     
160Il banner pubblicitario la striscia che solitamente compare all'inizio di una pagina web e che riporta il 
nome. Il web banner o banner ad significa pubblicità fatta con l'uso di un banner, ed è generalmente un 
link. Questa è una delle forme pubblicitarie più diffuse su internet ed è una strategia di marketing definita 
online marketing promotions. Questa forma di messaggio promozionale consiste nell'inserire un annuncio 
su una pagina web. Un banner può essere statico (quando va fruito così com'è) oppure attivo o interattivo 
(quando consente, una volta cliccato, di raggiungere un'altra pagina web).Il messaggio è costituito da 
un'immagine (GIF, JPEG), programmi JavaScript o applicazioni multimediali sviluppate in Java, 
ShockWave Flash o Flash, che spesso comprendono suoni o animazioni per attrarre un maggior numero 
di utenti. Tali immagini hanno spesso una forma molto allungata, in alcuni casi alta e stretta, in altri larga 
e bassa. Queste immagini sono spesso collocate in pagine web di interesse, come giornali online o risorse 
web. Questo è quindi il metodo col quale la maggior parte dei siti web si autofinanzia. La funzione dei 
banner web è la medesima dei sistemi classici di promozione: informare gli utenti dell'esistenza di un 
prodotto o di un servizio e proporre le motivazioni per le quali l'utente dovrebbe acquistare il prodotto, 
ma i banner si differenziano per il fatto che i risultati della campagna pubblicitaria sono consultabili in 
tempo reale e possono essere rivolti ad un pubblico realmente interessato. Molti navigatori sono disturbati 
dalla presenza dei banner, poiché distraggono dal contenuto della pagina web e consumano parte della 
banda di connessione. Le ultime versioni dei browser includono al loro interno plug-in in grado di 
bloccare la comparsa dei banner e dei pop-up all'interno dei siti web visitati. Un altro metodo per 
eliminare la presenza dei banner è quello di utilizzare un proxy server abilitato al blocco della pubblicità. 
Questo strumento pubblicitario ha avuto una decisa evoluzione negli ultimi anni ed è sempre più 
considerato come complemento di campagne pubblicitarie più ampie. Recentemente sono stati istituiti 
diversi premi dedicati all'interno di concorsi pubblicitari. 
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- CPA Cost per action: in questo caso l’inserzionista paga in funzione di alcuni 
obiettivi/azioni che l’utente internet compie nel sito dopo aver cliccato sul 
banner contenente il messaggio pubblicitario; 
- PPL Pay per Lead: dove inserzionista paga per la generazione di c.d. lead161. 
In questo contesto si posizionano i clienti Pantea: il prodotto core dell’azienda è il 
Mobile Ad Server  cioè un software che può gestore i diversi attori coinvolti nel Mobile 
Inetrernt Market. 
4.3.1.1.1.  Il Mobile Advertising: la fonte del vantaggio competitivo 
Negli ultimi anni gli investimenti nel Mobile Advertising, nuova frontiera del Web 
Marketing, sono cresciuti vertiginosamente di circa il 55% rispetto all’anno precedente. 
Attualmente, rappresentano il 7% di tutta la pubblicità su internet e muovono un giro di 
affari di circa 90 milioni di dollari.  
Il Mobile Advertising può essere semplicemente definito  con la possibilità di fare  
“pubblicità su cellulari”. 
Il segreto del Mobile Advertising va rintracciato nelle caratteristiche di immediatezza e 
contestualità che il canale smartphone/tablet fa emergere. Immediatezza perché il 
sistema touch è quello più veloce in assoluto e permette all’utente di fruire il messaggio 
pubblicitario senza perdere tempo. Contestualità perché il device mobile trasmette dati 
circa il “momento” in cui la pubblicità deve comparire, facendo apparire il giusto 
messaggio e con la giusta tempistica. 
Grazie ad una ricerca mossa dalla School of Management del Politecnico di Milano agli 
utenti piace il Mobile Advertising in quanto è emerso che durante la navigazione 
internet sul cellulare, il 40% degli  utilizzatori dell’internet mobile internauti “mobili” 
clicca sui messaggi pubblicitari; una percentuale, questa, di gran lunga superiore alla 
controparte su computer. 
Anche le aziende hanno cominciato a comprendere che puntare sul Mobile Advertising 
è utile e produttivo. Alcune statistiche rilevano l’interesse verso questo nuovo canale 
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 Il Lead è un potenziale cliente, un “contatto caldo”, una persona che vuole acquistare quel determinato 
prodotto o servizio e vuole avere maggiori informazioni su di esso. 
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pubblicitario. Inoltre, le aziende hanno cominciato a pensare al Mobile non solo come 
canale pubblicitario ma anche come piattaforma stabile di relazione con il cliente. Ne è 
testimone la creazione di App realizzate ad-hoc per attirare il cliente, fidelizzarlo e 
intrattenerlo. Il 60% delle imprese medio-grandi ha già una App di questo tipo, mentre 
il 30% sta prendendo in considerazione l’idea di svilupparla. 
Le prospettive per il Mobile Advertising, sia per quanto riguarda il segmento dell’App 
Advertising che quello dei messaggi pubblicitari, sono più che buone. Si è  detto che, ad 
oggi, rappresenta il 7% del mercato pubblicitario online. Ebbene, si stima che entro la 
fine del 2013 si raggiunga quota 10%.  
Questo speciale segmento, comunque, è destinato a subire in brevi tempi alcuni 
sconvolgimenti. Si prevede, infatti, la ribalta dei Rich Media (banner interattivi e 
multimediali) ma anche la definitiva consacrazione delle iniziative cross-mediali. Gli 
“interventi” pubblicitari, infatti, verranno declinati su piattaforme e canali diversi, 
dunque su smartphone e tablet, ma anche su pc ed, infine, sui media tradizionali come la 
televisione; le opportunità future hanno radici non solo nella tecnologia ma nell’impiego 
contemporaneo di più piattaforme alimentate da un continuo flusso di idee162.  
In questo mondo complesso ed in continua evoluzione Pantea ha saputo progettare 
alcuni prodotti ad-hoc per poter raggiungere e mantenere il vantaggio competitivo. 
L’AdServer Pantea, è come più volte indicato nel presente lavoro, il punto di forza della 
società esaminata.  Il prodotto Pantea è una piattaforma che serve per creare, gestire e 
monitorare le campagne di Mobile Advertising. Tecnologia flessibile e modulare è la 
garanzia al continuo aggiornamento e adeguamento del software alle esigenze del 
mercato. Il software è basato su linguaggi di programmazione che permettono la 
scalabilità e la personalizzazione della piattaforma in base ai bisogni che lo stesso 
mercato impone. Alla base dell’intero programma vi è la costruzione di un c.d. 
Marketplace il quale è un luogo di intermediazione virtuale che favorisce l'incontro tra 
domanda e offerta di beni e servizi . È proprio in questo spazio virtuale che inserzionisti 
e pubblicitari si uniscono per inserire le logiche di mercato precedentemente descritte 
(PPC-CPM etc..etc.). Così costruito il software è in grado di gestire in modo associato 
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  I dati e le impressioni sopra riportati hanno arricchito il convegno “Mobile Marketing and Service: 
crederci per fare il salto” tenutosi  ad Aprile 2013 al Campus Bovisa di Milano. 
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gli interessi del pubblicitario e dell’editore in quanto è in grado di fornire le tendenze di 
rendicontazione finanziaria riguardanti la pubblicità in senso economico (ricavi per il 
l’editore  e investimenti per il pubblicitario). 
L’AdServer Pantea è organizzato su tre livelli amministrativi: 
- CUG Administrator o amministratore di un “Gruppo chiuso di Utenti”: è uno 
spazio dedicato allo scambio di pubblicità. Solitamente, il ruolo è ricoperto da 
un’agenzia o da una licenza che gestice i siti di editori  e/o rivende lo spazio 
disponibile a terzi; 
- Advertiser/pubblicitari, che creano, pianificano e gestiscono le campagne 
pubblicitarie ed acquistano i dati del mercato scaricando i report delle campagne 
stesse; 
- Publisher/inserzionisti, gli amministratori del sito “mobile” o dell’applicazione 
che imposta i parametri desiderati relativi al tipo di pubblicità ed acquista i dati 
di mercato dalla sua platea on-line. 
La forze della AdServer consiste nella flessibilità del meccanismo della monetizzazione 
degli spazi: il sistema fornisce una funzione per la quale, se gli spazi risultano 
invenduti, è possibile riempiere tali spazzi ovvero è possibile entrare in  un altro 
Marketplace ed avere un ulteriore visibilità. Questo assicura la costante monetizzazione 
dello spazio. In aggiunta a ciò la forza del prodotto sta anche nella sua robustezza 
tecnologia che assicura ai diversi attori la sicurezza dei dati e la sua flessibilità per 
meglio adattarsi ai bisogni del mercato. 
Un’ulteriore prodotto di punta della Pantea nello scenario dei report è lo  “Smart 
Reporting Toll”o  “Trackmad” il quale è uno strumento creato per valutare la redditività 
delle campagne pubblicitarie lanciate in diverse reti pubblicitarie. È possibile 
controllare le prestazioni di ogni singola campagna dal c.d. “Cruscotto” con facilità ed 
ottenere importanti informazioni da queste al fine di migliorare la strategia di vendita 
del prodotto.   
In linea con le tendenze di mercato Pantea propone anche prodotti come Rich Media per 
i telefoni cellulari, i quali attraverso un particolare codice,  sono forme pubblicitarie che 
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integrano video e/o audio rispetto al classico banner statico. Questo prodotto ha una alto 
valore perché l’utente è obbligato a guardare l’intero filmato e vicendevolmente anche 
l’inserzionista, nonostante paghi un costo elevato, è sicuro che il messaggio da 
trasmettere arrivi all’interessato. Pantea quindi sviluppa un “motore” che ruota 
correttamente sul Mobile Rich Media, assicurando in questo modo le funzioni proprie e 
l’attività di report come richieste. Un altro programma importante  in questo spazio è il 
MO-RE che è in grado di misurare il livello di interazione degli utenti con i Rich 
Media: se essi hanno cliccato, hanno chiuso e per quante volte questo è stato visto.  
4.3.1.1.2.  Mobile Marketing 
Nell’ambito del Mobile Marketing, Pantea offre dei prodotti che possono dividersi in 
quattro gruppi famigliari: 
I. Go on Mobile; 
II.  Landing pages & QRcode; 
III. Mobile Sities; 
IV. Applicazioni (App).  
La creazione di App e di Mobile Sities rappresentano parte integrante del core business 
aziendale, Ad Server,  in quanto,  le “App” rappresentato pagine appositamente create 
per un cliente che ti permettono, una volta scaricate dal Marketplace di riferimento 
(Itunes per Iphone), di avere sempre a disposizione il sito di riferimento determinando 
una crescente fidelizzazione del cliente; le Mobile Sities sono pagine internet  
appositamente create per le ridotte capacità risolutive dei piccoli schermi dei telefoni 
intelligenti/tablet, in quanto attraverso questo strumento è impossibile poter “aprire”su 
sito internet laddove questo non sia settato per questi mobile device.  
Le “Landing pages”, usate spesso in campagne pubblicitarie, sono specifiche pagine che 
il visitatore raggiunge dopo aver cliccato un link apposito o una pubblicità. La maggior 
parte delle volte la pagina mostra contenuti che sono un'estensione del link o della 
pubblicità, oppure la pagina è ottimizzata per una specifica parola chiave (keyword) o 
frase per "attrarre" i motori di ricerca.  
 Le Landing pages come indicato anche nell’elenco puntato sono collegate ai QR code, 
ovvero sono codici a due dimensioni che memorizzano delle informazioni le quali sono 
leggibili solo attraverso i telefoni di ultima generazion
come quello indicato  è necessario che il telefono sia dotato di una particolare App 
nigma, Kaywa ..et…etc), scaricabile gratuitamente 
di capire il messaggio contenuto attraverso lo s
Attraverso l’immagine così catturata  la App rielabora le informazioni che rimandano ad 
una pagina internet di destinazione.
Figura 4.4. Il QR code 
Fonte: Web. 
Tali codici sono stampati solitamente su riviste, cartelloni pubblicitari, quotidiani, etc., 
etc. in quanto l’ampia tiratura può vicendevolmente determinare un’altrettanto ampia 
curiosità da parte del lettore in quanto un QR code può contenere diverse 
raccolta dati, cupoloni, localizzazione di shop, etc., etc.. Pantea in questo caso è 
responsabile dello sviluppo della pagine finale, della loro corretta visualizzazione su 
dispositivi mobili e della 
associate in quanto, tutte le pagine di destinazione 
monitoraggio che permette ai clienti di capire il comportamento degli user in 
riferimento alla solita pagina ed ottenere informazioni di marketing profittevoli
Nonostante i prodotti fino ad ora elencati siano prodotti di punta sul mercato, Pantea 
considera il solo il “Go on Mobile
vantaggio competitivo rispetto ai suoi compe
gestione dei contenuti che consente di creare, monitorare e gestire i Mobile Mini Sities. 
Tale sistema ti permette, attraverso un Web Portal,  
aggiornare in tempo reale. Ognuno
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comunicazioni off-line ed è in grado di rilasciare statistiche per lanciare anche 
campagne pubblicitarie anche molto più complesse. 
4.3.2.  Lo sviluppo strategico  
Nel biennio analizzato (2009-2010) si assiste ad una delle fasi evolutive più importanti 
per la società in questione in quanto è in questi anni che viene disegnata la bozza del 
futuro disegno strategico. 
Le problematiche principali connesse a questo periodo possono essere sommariamente 
riassunte in due aspetti: l’individuazione di un target concreto di mercato e la mancanza 
di un flusso di cassa in grado di coprire di costi di sviluppo. 
Con riferimento al primo aspetto ben presto Liggieri comprese, grazie alla creazione del 
prodotto di punta e di tutti gli accessori collegati,  quale dovesse essere il consumatore 
finale e quindi il mercato in cui collocarsi. Il dubbio di aver creato un prodotto poco 
affidabile e privo di valore aggiunto tipico dei  prodotti similari, fu subito abbattuta 
grazie ai giudizi positivi rilasciati da Neomobile S.p.A. 163   la quale, grazie alla 
sottoscrizione di un contratto, fu in grado di provare attivamente il prodotto creato dalla 
nuova realtà italiana identificandolo  come una valida alternativa rispetto alle creazioni 
dei competitors.  
I giudizi positivi mossi dalla grande azienda dettero maggiore forza  alle idee di Liggieri 
il quale comprese che il progetto da lui ideato avrebbe avuto un elevato successo solo se 
avesse avuto a disposizione una struttura finanziaria in grado di sostenere la 
commercializzazione del prodotto.  Proprio in questi anni Liggieri e tutto lo staff Pantea  
iniziarono a strutturare una strategia da seguire per ottenere i fondi necessari per poter 
finanziare il progetto al fine di reintegrare il capitale investito ed essere in grado di 
includere figure commerciali all’interno della società. 
Nel 2010, la società si presentò quindi sul mercato, economico e degli investitori, 
promuovendo un prodotto finito o quanto meno con un elevato livello di affidabilità e 
con un disegno strategico ben definito. 
                                                     
163
 Neomobile S.p.A. è uno degli attuali soci Pantea S.p.A. il quale  partecipa all’operazione avvenuta nel 
2011. 
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4.3.3.  Gli aspetti finanziari 
Il bilancio 2010 identifica delle importanti variazioni a livello di patrimonio netto. Il 
capitale sociale  ha subito un incremento di € 3430,00 a seguito dell’ingresso di nuovi 
soci all’interno della compagine sociale. Il funzione di tale aumento di capitale a 
pagamento, si sono registrate variazioni anche a livello delle riserve del netto: 
1. la riserva sovraprezzo azioni164 ammonta a € 29.297,00; 
2. versamento soci in c/futuro aumento di capitale165 pari a € 12.059,00; 
3. soci in c/versamenti Soci in c/copertura perdite166 pari a €117.273,00.  
4.4. La formazione di un business plan adeguato per il 
raggiungimento della partnership (2010/2011) 
Pantea ad oggi ha un prodotto quale risultato di una visione, una missione e una 
leadership ben definita sin da prima ancora che l’attività fosse stata sviluppata.  
Una chiara idea del meccanismo insito nello sviluppo del business può essere dedotto da 
una nozione espressa da Cristiana Del Bucchia, CFO e COO167di Pantea :” creare 
                                                     
164
 La riserva  sovraprezzo azioni è una riserva di capitale che , come indica l’art. 2424 c.c., deve risultare 
fra le voci del patrimonio netto nel punto “AII”.  In tale riserva si accolgono gli importi in eccedenza tra il 
prezzo di emissione delle azioni o quote rispetto al loro valore nominale laddove la società abbia 
conseguito un aumento di capitale a pagamento.  Nel caso di conferimenti in denaro, contestualmente ala 
sottoscrizione di capitale, deve essere effettuato il versamento di almeno il 25% della parte sottoscritta più 
l’intero sovraprezzo (art 2439, comma I ,  e 2481 bis, comma 4 c.c.). la riserva ha regole di utilizzo ben 
precise: non può essere distribuita ai soci fino a che la riserva legale non abbia raggiunto il quinto del 
capitale sociale (articolo 2431 codice civile); può essere utilizzata per la copertura di perdite, per 
l'aumento gratuito del capitale sociale, nonché per l'aumento della riserva legale. 
165
 La riserva versamento soci in conto futuro aumento di capitale è una riserva di capitale da esporre 
all’interno del patrimonio netto, alla voce “A VII Atre riserve”. I versamenti  indicati sono fatti in via 
anticipata dai soci in previsione di una futura delibera di aumento di capitale che la Società dovrà adottare 
formalmente; per tale aspetto possono essere destinate solo a tale scopo. 
166
  Tali riserve sono formate da versamenti effettuati a titolo definitivo da parte dei soci  in virtù della 
manifestazione di perdite di esercizio nell’ottica specifica della loro utilizzazione ai fini della copertura 
delle perdite.  
167
 Il CFO (chief financial officer )  è Il direttore finanziario cioè il manager responsabile della gestione 
generale delle attività finanziare di un'azienda.; mentre il COO (chief operating officer ) è Il direttore 
operativo ed è un manager  posto alle dirette dipendenze del capo azienda (chief executive officer, 
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un’azienda è come un puzzle dove l’obiettivo a lungo termine è cercare di comporlo 
nella sua completezza, ma ogni singolo pezzo ha in sé un disegno ben definito ed i vari 
pezzi possono anche essere venduti individualmente in quanto possono trovare un 
“perché” nel mercato di riferimento, ma anche collegandoli tra di loro possono creare 
un disegno che di volta in volta può variare in base alle esigenze che cerca di 
soddisfare.” 
Alcuni studiosi identificano che il business model di successo è dato da due aspetti 
fondamentali: una base solida su cui fondare il business e le modalità attraverso le quali 
si possa raggiungere il successo desiderato. Pantea possiede un prodotto unico il quale 
viene venduto con la formula SaaS  che determina maggior guadagni per la società 
stessa.   
4.4.1.  Lo sviluppo del prodotto 
La chiara visione strategica, tre anni di sviluppo di una piattaforma versatile e flessibile 
a seconda delle esigenze di mercato, l’indiscussa leadership dell’ingegner Liggieri, 
l’abilità di esplorare le opportunità internazionali e la decisione, a monte, di inserire nel 
suo progetto figure professionali con capacità gestionali e finanziarie importanti sono 
stati i principali fattori che hanno contributo a costruire delle business units con progetti 
chiari e specifici.   
Il prodotto principale di Pantea AdServer  è un prodotto forte sul mercato di riferimento 
in quanto nonostante i competitors  lancino prodotti similari questi non sono mai in 
grado di raggiungere la bontà della piattaforma progettata in Toscana. È doveroso 
riconoscere che l’elevata bontà del prodotto è frutto di elevati investimenti in R&S e 
risorse umane impiegate nel progetto medesimo.  
Il biennio preso in considerazione in questo paragrafo è forse il periodo più difficile da 
gestire in quanto i managers si sono trovati a gestire e monitorare con attentata 
valutazione due aspetti fondamentali: il lancio del prodotto sul mercato e la 
preparazione di un business plan adeguato dal quale potessero emergere in modo chiaro 
e ben definito le risorse finanziarie necessarie e la strategia per il futuro.  
                                                                                                                                                           
amministratore delegato, direttore generale ecc.), con responsabilità di coordinamento e ottimizzazione di 
tutte le attività operative e progettuali di una azienda per renderle più efficaci e funzionali ai fini del 
business. 
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4.4.2. L’individuazione di una particolare strategia di sviluppo per la 
redazione del business plan  
La creazione del business plan prende in considerazione due aspetti principali 
fortemente sottolineati dai fondatori Pantea:  l’individuazione di due diversi scenari i 
quali hanno proprie caratteristiche ed obbiettivi. 
Pantea si presenta inizialmente mantenendo il suo principio cardine: fare business 
attraverso una struttura flessibile. Infatti in questo scenario Pantea non cerca di inserire 
al suo interno figure competenti per la vendita del prodotto ma si avvale piuttosto di 
persone esterne, per esempio tramite contratti di agenzia, le quali riceveranno 
provvigioni specifiche per le vendite effettuate. L’attività di sviluppo della piattaforma 
viene mantenuta esterna all’azienda (India), in quanto grazie alla stipula di contratti 
flessibili è possibile, in primis ridurre i costi per le risorse umane impiegate nello 
sviluppo del prodotto  e  secondariamente  mantenere la struttura aziendale elastica e 
pronta a qualsiasi tipo di cambiamento.  
Questa decisione strategica convoglia al suo interno delle opportunità e dei rischi. Tra le 
opportunità individuabili vi rientra la grande possibilità di essere sempre pronti al 
cambiamento, in quanto la ampia flessibilità aziendale da la possibilità di poter 
modificare con estrema rapidità le componenti strutturali ed essere sempre pronti alle 
esigenze che richiede il mercato.  Tra i rischi invece è possibile individuare la mancanza 
di  ottimizzazione dei costi di sviluppo e la presenza di costi commerciali i quali non 
permettono l’ottimizzazione dei flussi di cassa futuri. In più, è da sottolineare che le 
risorse per lo sviluppo della piattaforma hanno un basso grado di fedeltà dato che  
Pantea si avvale di personale che collabora con contratti in outsourcing e che gli alti 
costi di marketing per il lancio del prodotto si rivolgono al solo ed unico mercato 
Italiano.   
In uno scenario iniziale in cui i rischi sono molto più elevati rispetto alle opportunità si 
contrappone la pianificazione di uno scenario futuro il quale si basa su obiettivi di 
crescita e differenzazione molto ambiziosi. 
All’interno di questo futuro scenario infatti è possibile individuare la visone di una 
società integrata ed in grado di affrontare il mercato dinamico. Si individua la presenza 
di un’area commerciale posta internamente all’azienda al fine di avviare un processo di 
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fidelizzazione della clientela grazie alla strutturazione di una valida rete commerciale. 
L’ottenimento del capitale di rischio, al fine di massimizzare i flussi di cassa, e 
l’ampliamento del mercato di riferimento al di fuori dei confini nazionali sono altri 
obiettivi che Pantea si è posta per far sì che questa realtà cresca in termini  economici, 
dimensionali ed organizzativi. 
Le attività che Pantea deve necessariamente porre in essere per poter raggiunger questi 
obiettivi sono: 
- iternaliazazione del processo di sviluppo del prodotto: tale attività permette, 
grazie all’inserimento in azienda di figure interne, un maggiore controllo delle 
politiche di sviluppo aziendale, un maggior grado di fidelizzazione del cliente 
creando prodotti sempre più in linea con le sue richieste e soprattutto poter far 
comprendere a tali soggetti l’appartenenza ad un unico progetto creando così 
grandi spinte motivazionali;  
- la creazione di una rete di vendita interna che sia finalizzata alla realizzazione 
di un maggior controllo delle politiche di distribuzione, al miglioramento della   
fidelizzazione dei clienti e all’ottenimento della fedeltà aziendale; 
- internazionalizzazione: lo sfruttamento del potenziale intrinseco nel prodotto per  
poter espandere il mercato di riferimento oltre quello italiano raggiungendo alti 
livelli di entrate.  
4.4.2.1.  Business model: costi operativi ed aree di ricavo 
Con riferimento agli obiettivi di lungo periodo precedentemente indicati è doveroso 
riconoscere il sostenimento di costi dediti e specifici per fa si che  il business aziendale 
raggiunga lo scopo per quale è stato creato. 
 Infatti:  
1. si osserverà un aumento dei costi per asset intangibili come R&S  in quanto per 
raggiungere e mantenere l’obiettivo di internazionalizzazione è necessario 
sostenere nel tempo dei costi, c.d. di adattamento del programma, per far si che 
questo sia pienamente conforme alla cultura nazionale in cui il prodotto verrà 
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utilizzato168. È doveroso riconoscere un impatto ridotto in quanto il software è 
stato progettato fin da sempre per adattarsi a ogni tipo di cambiamento; 
2. si osserverà un aumento dei costi fissi in virtù del processo di internalizzazione 
in quanto l’obiettivo aziendale prevede l’inserimento di una specifica area 
commerciale all’interno dell’azienda; 
3. si osserverà un aumento dei costi di marketing per cercare di acquisire molte più 
quote di mercato nel mondo. 
Per quanto concerne invece le aree di ricavo derivante dalla sua attività Pantea ne 
individua quattro: 
- la prima è collegata al concetto del Marketplace; attraverso la licenza SaaS 
(Software as a service) il quale è un modello di distribuzione del applicativo 
dove il  produttore di software sviluppa, opera e gestisce un'applicazione web 
che mette a disposizione dei propri clienti via internet. I clienti non pagano per il 
possesso del software bensì per l'utilizzo dello stesso. 
- La seconda è collegata ai ricavi derivanti dalle vendite del AdServer; vendite 
attraverso l’utilizzo del “mobile service provider”. In questo caso Pantea riceve i 
compensi per l’attività di set-up, di funzionamento ed intermediazione con il 
software.  
- La terza è collegata al Mobile Marketing: Qr code, Sms, reporting, etc, etc. 
- La quarta è collegata ai c.d. guadagni per progetti pronti. Per meglio capire a 
cosa si riferisce è necessario fare un esempio. Neomobile, che come vedremo 
nei paragrafi successivi ha stipulato un accordo commerciale,  usa l’ AdServer 
tramite la licenza Saas. Se il cliente Neomobile chiedesse la generazione di 
servizi particolari Pantea come Rich Media o App o Landing Page Pantea 
riceverà  compensi direttamente dall’utilizzatore finale. 
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 Si pensi per esempio alle divergenti culture tra il mondo occidentale e quello orientale.  
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4.4.3.  Aspetti finanziari 
Fin da sempre la società è stata mossa dalla continua ricerca al denaro il quale era lo 
strumento necessario per poter dar vita ad un impresa di successo. Infatti, l’esigenza di 
cercare e trovare un partner finanziario che potesse apportare liquidità per sviluppare, 
progettare e rafforzare la rete commerciale, il processo di internalizzazione ed 
internazionalizzazione parte da un’analisi posta in essere dai manager i quali 
compresero fin da subito che, nonostante il business fosse cresciuto con ritmi importanti 
questo non sarebbe stato in grado di sostenere gli ingenti e necessari costi per il 
raggiungimento degli obiettivi di lungo periodo. 
La presenza di cash flow negativi spinge i fondatori sin dal 2010 a ricercare attivamente 
un partner finanziario. Solo nel 2011 viene siglato l’accordo tra Pantea e Atlante 
Venture Mezzogiorno, il fondo di Venture Capital del Gruppo Intesa Sanpaolo. 
4.5. L’accordo di investimento tra Pantea, AVM e Neomobile  
 “Il 30 Novembre 2011 è stato siglato l’accordo di investimento con Atlante Venture 
Mezzogiorno, il fondo di Venture Capital del Gruppo Intesa Sanpaolo che consente a 
Pantea di aggiungere qualità e valore ai suoi servizi di mobile advertising e mobile 
marketing.”169 
4.5.1.  La ricerca dei capitali 
La necessità di richiedere ausilio al mercato dei capitali nasce con l’esigenza di 
allargare la rete commerciale attraverso una continuo investimento in R&S al fine di 
creare un prodotto sempre più innovativo.  
La società grazie ai suoi numerosi punti di forza iniziò fin dal 2010 la ricerca di un 
partner che potesse supportare le sue richieste finanziarie.  
Nel 2010 dopo una serie di risposte negative o divergenti rispetto alle sue richieste 
Pantea iniziò a trattare con Intesa San Paolo. Durante il periodo c.d. delle “trattative” i 
manager IMI per conto del fondo AVM  (Atlante Venture Mezzogiorno) posero in 
essere numerose analisi al fine di comprendere chi potesse essere Pentea, il suo mercato 
di riferimento, il prodotto di forzata, etc, etc,.  Grazie alla presenza di un mercato i cui 
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 Comunicato stampa indicato sul sito ufficiale Pantea. 
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rendimenti erano in continua crescita, la presenza di una partner industriale come 
Neomobile, una Mobile Media&Commerce Company italiana menzionata tra i leader 
mondiali del settore che ha fin da sempre creduto nelle potenzialità del software Pantea, 
strategie chiare e ben definite,  AVM decise di entrare nel capitale attraverso un apporto 
di  € 600.000 articolato in due tranches170 
4.5.2.  Il partner Finanziario: Atlante Ventures Mezzogiorno (AVM) 
Atlante Ventures Mezzogiorno e Atlante Ventures sono due fondi di Venture Capital di 
Intesa Sanpaolo nati nel maggio del 2009 con l’obiettivo di sostenere l’innovazione e lo 
sviluppo delle imprese italiane. 
 Il progetto ha preso forma grazie all’iniziativa e alle esperienze maturate nel settore 
dalla stessa Divisione Corporate e Investment Banking e da Intesa Sanpaolo Eurodesk, 
il team del gruppo specializzato nel supporto istituzionale e tecnico alle imprese, 
impegnate in progetti di ricerca e innovazione.  
Il fondo Atlante Ventures, che ha fatto da apripista nasce con una dotazione iniziale di 
25 milioni di euro e con una durata di 12 anni, vuole supportare le start-up italiane 
contribuendo a colmare l’attuale carenza di strumenti finanziari a favore di spin-off 
universitari e aziendali e promuovendo accordi di partnership fra giovani realtà e 
aziende già consolidate. Grazie al network di relazioni del gruppo Intesa Sanpaolo, il 
progetto si pone come obiettivo principale il mettere le piccole imprese innovative in 
contatto tra loro, con aziende medio-grandi e con il mondo universitario e dei centri di 
ricerca, creando in tal modo un vero e proprio acceleratore di impresa di dimensioni 
quanto meno nazionali. Atlante Ventures si presenta quindi come una piattaforma aperta 
che cerca di cogliere al meglio le opportunità di collaborazione anche tra pubblico e 
privato. Prima tra tali opportunità è rappresentata dal bando del Ministero per la 
pubblica amministrazione e l’innovazione che ha stanziato 86 milioni di euro per i fondi 
che intendono investire in aziende innovative localizzate in particolare nel 
Mezzogiorno.  
In considerazione dell’importanza dello sviluppo del Mezzogiorno il Gruppo Intesa 
Sanpaolo lancia  Atlante Ventures Mezzogiorno il quale, partecipato da IMI 
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 Per meglio comprendere le modalità attraverso cui tale apporto si è articolato è necessario prendere 
visione dell’intero paragrafo.  
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Investimenti SpA e dal Dipartimento per l’Innovazione (Ministero per la pubblica 
amministrazione e l’innovazione), è dedicato alle nuove imprese tecnologiche del sud 
Italia e parte con una dotazione di 25 milioni di euro ed una durata prevista di 10 anni. 
Gestito da IMI Fondi Chiusi Società del Risparmio Spa, ha come fine quello di attivare 
in modo accelerato il percorso di crescita delle star-up localizzate in aree ben precise 
della penisola: Abruzzo, Molise, Campania, Puglia, Basilicata, Calabria, Sardegna e 
Sicilia. 
4.5.3.  Il partner industriale: Neomobile S.p.A. 
Nata in Italia nel febbraio 2007, Neomobile oggi è il leader globale nel mobile 
entertainment, in Europa, LATAM e India. L’azienda offre, direttamente ai propri 
consumatori, ed in partnership con gli operatori mobili, un’ampia gamma di soluzioni 
innovative di mobile commerce in download o in cloud. I contenuti e servizi digitali 
interattivi sono accessibili all’intera gamma di dispositivi: feature phone, smartphone, 
PC e tablet. 
Neomobile ha raggiunto la leadership anche nel mobile payment, grazie alle soluzioni 
offerte ai propri partner come il social network, browser game, online gaming e dating, 
tramite il brand Onebip. 
 
4.5.4.  Il core dell’accordo 
 
4.5.4.1.  Il term sheet 
 
La stipulazione dell’accordo di investimento è stata preceduta dalla sottoscrizione di 
una lettera di intenti, l’ ”Equity Term Sheet”,  nel quale vengono  riportati numerosi 
aspetti individuabili nella pluralità di documenti che prendono vita in virtù dell’accordo 
stesso: contratto di investimento, patti parasociali, statuto ed accordo di fornitura. 
L’ “Equity Term Sheet”, sottoscritto dalle parti nel maggio 2011, indica, nel punto 5  
intitolato “Scopo Del Term Shett” , in linea con i consigli dottrinali, la natura non 
vincolate dello stesso in quanto “ dalla sottoscrizione dello steso non scaturiranno 
obblighi giuridici per le parti in relazione al perfezionamento dell’operazione ivi 
contemplata, salvo l’impegno a proseguire le trattative secondo la buona fede (..)”. 
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Con riferimento a tale aspetto però, dalla sottoscrizione di tale documento sono nati 
degli obblighi in relazione al  c.d. impegno di esclusiva, che nel caso di specie faceva 
riferimento alla “negoziazione concessa in esclusiva ad AVM per i 90 giorni successivi 
alla firma” dello stesso, e all’articolo intitolato “Tempistica e costi” nel quale, vengono 
indicati i tempi entro i quali dovevano essere svolte alcune attività e a carico di chi 
sarebbero stati  i costi dell’operazione sia nel caso si fosse conclusa con successo o 
meno; infatti all’interno della lettera era previsto che:  
- il piano industriale aggiornato venisse predisposto da parte dei soci attuali entro 
30 giorni dalla sottoscrizione del term sheet; 
- l’attività di due diligence venisse effettuata a entro 45 giorni dalla sottoscrizione 
del term sheet; 
- la firma del contratto definitivo avvenisse entro 60 giorni  dalla sua firma delle 
parti del term sheet e che il closing potesse essere raggiunto  il prima possibile in 
linea con la natura dell’operazione.  
Per quanto riguarda il soggetto indicato per il sostenimento dei costi operativi dalla 
lettura del documento vengono previste due soluzioni distinte a seconda che si 
verificasse o meno il closing dell’operazione;  
- effettuazione del closing: i costi dei consulenti incaricati da AVM per lo 
svolgimento della due diligence, per la negoziazione e stesura della 
documentazione contrattuale sarebbero stati a carico della società proponente 
fino ad un massimo di €20.000 più IVA. I costi sostenuti dalla società 
proponente,  sarebbero stati a carico di quest’ultima per limite massimo del 2% 
dell’effettivo aumento di capitale oltre IVA e CAP ; 
- mancata effettuazione del closing per decisione unilaterale dei uno o più “soci 
attuali”: parte dei costi sarebbero stati sostenuti da AVM per la due diligence 
mentre per la predisposizione della documentazione sarebbero stati a carico del 
proponente fino ad un massimo di €10.000 più IVA. 
L’investitore Imi Fondi chiusi Società di Gestione del Risparmio S.p.A., come indicato 
nel medesimo documento, “apporterà fino a complessivi €600.000 articolate in due 
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tranches finalizzate all’acquisizione di una quota di capitale tramite la sottoscrizione di 
un aumento di capitale dedicato, tramite emissione di azioni o quote di categoria 
speciale sulla base della Pre-money equity valuation pari ad €1.050.000”.  
La Pre-money equity valuation, cioè la valutazione ante aumento di capitale, è stata 
inserita sia nel Term Sheet che nell’accordo vero e proprio attraverso un valore assoluto 
senza l’indicazione di alcuna formula o metodologia utilizzata per l’ottenimento di tale 
risultato. Grazie ad interviste effettuate a coloro che hanno partecipato attivamente 
all’operazione è stato possibile comprendere il metodo attraverso il quale è stato 
valutato il capitale economico di Pantea. Infatti, in linea con gli aspetti teorici 
individuati nel capitolo precedente, i professionisti del caso hanno optato per il metodo 
dei multipli, il quale risulta essere il miglior metodo laddove si voglia identificare un 
valore del capitale economico di un impresa, seppur non quotata, dotata di numerosi 
asset intangibili e flussi di cassa e reddituali negativi.  
La scelta è ricaduta sull’utilizzo del moltiplicatore Enterprice Value/EBITA, il quale si 




In particolare per il caso in questione il moltiplicatore, dato il forte potere contrattuale 
del fondo di investimento, è stato imposto direttamente da questo il quale lo ha 
determinato attraverso un media forfettaria dei singoli multipli ricavati dal paniere 
composto da aziende comparabili alla società in oggetto. Il valore, così determinato, è 
stato imposto pari a 6.   
Per quanto concerne la determinazione dell’ EBITA  i professionisti del caso hanno 
effettuato il loro operato prendendo inizialmente in considerazione la riclassificazione a 
valore aggiunto del conto economico del bilancio 2010. 
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Figura 4.5. Riclassificazione conto economico a valore aggiunto  
 
 
Fonte: elaborazione propria da bilancio 2010. 
Data la negatività del valore indicato è stato necessario attingere dai dati prospettici 
ricavati dal business plan. 
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Per quanto concerne invece il calcolo della PFN i valori sono stati attinti direttamente 
dal bilancio 2010 senza alcuna correzione, attraverso la formula classica. 
Figura 4.6. Calcolo posizione finanziaria netta  
 
Fonte: elaborazione propria da Bilancio 2010. 
Il valore del capitale economico però, come indicato nello stesso documento, non “è 
considerato definitivo” in quanto questo avrebbe potuto subire variazioni in funzione 
degli esiti risultanti dalla Due Diligence, la quale è stata svolta “entro 45 giorni dalla 
firma”del documento in esame.  
Attraverso la lettura del documento in essere è possibile individuare due attività 
considerate quali pre-condizioni all’investimento stresso, ovvero: 
1. obbligo da parte del partner industriale, Neomobile S.p.A., a 
sottoscrivere azioni di nuova emissione di Pantea, contestualmente  
all’investimento, ai termini e alle condizioni indicate nel medesimo 
documento; 
2. obbligo di sottoscrizione da parte di Pantea ed il partner industriale di un 
contratto di fornitura il cui corrispettivo concorrerà al raggiungimento 
della milestone della tranche B.  
All’interno della lettera di intenti è prevista anche una specifica sezione in cui vengono 
indicate le modalità e le condizioni dell’investimento, impegni dei Key people, i patti 
parasociali, etc, etc, ma questi aspetti verranno appositamente analizzati nei paragrafi 
seguenti in linea con l’analisi dei  documenti che sono stai necessariamente redatti: 
1) contratto di investimento; 
2) patto parasociale; 
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3) statuto;  
4) accordo di fornitura tra Pantea e Neomobile. 
4.5.4.2.   L’accordo di investimento 
 
L’accordo di investimento, che segue le linee indicate nel “term sheet”, è stato 
sottoscritto, insieme agli altri documenti, nel novembre dello stesso anno. 
Il capitale sociale con cui Pantea s.r.l. si propose agli investitori era così suddiviso 
secondo la Figura 4.6. . 
Figura 4.7. Composizione del capitale sociale ante-aumento 
  
Fonte: bilancio 2010. 
Come indicato nello stesso “Accordo di investimento”, in linea con gli obiettivi 
strategici di lungo periodo individuati dai manager aziendali,  gli scopi per quali è stato 
stipulato il presente contratto possono riassumersi in due punti: 
1. sviluppo di un’ampia rete commerciale; 
2. completamento delle piattaforme tecnologiche di Mobile Advertising e 
Mobile Marketing attraverso il potenziamento della struttura 
commerciale e la realizzazione di un centro per lo sviluppo di 
information technology e di supporto clienti in Sicilia. 
L’operazione posta in essere prevedeva un aumento di capitale fino a massimi 
complessivi, tra il partner industriale e finanziario,  € 750.000,00 da dividersi in due 
tranche,  dove l’eventuale  seconda parte era attuabile in funzione del raggiungimento, 
entro un periodo stabilito, di tre obiettivi. 
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4.5.4.2.1.  Tranche A  
L’esecuzione della prima tranche si è verificata solo in funzione dell’effettivo 
“avveramento” di cinque precise condizioni, definite “condizioni sospensive 
all’accordo”, le quali dovevano necessariamente sussistere, entro e non oltre, la data 
dell’esecuzione del contratto.  
Come da contratto le condizioni facevano riferimento:  
1. autorizzazione dell’autorità garante. 
2. Trasformazione della società da S.r.l a S.p.A. ed adozione del nuovo statuto. 
3. Aumento di capitale sociale a pagamento per un valore complessivo di €450.000 
compresivi di sovraprezzo, riservato esclusivamente ad IMI e Neomobile, al fine 
al fine di acquisire una partecipazione pari al 30 % del capitale post aumento di 
capitale. La partecipazione post aumento doveva  risultare così suddivisa: 
 IMI: n°24.000 azioni B 171  a fronte del versamento di € 300.000 
(trecentomila/00) di cui a titolo di capitale sociale € 24.000,00 e a titolo 
di sovraprezzo € 276.000,00, pari al 20% del capitale sociale  post primo 
aumento; 
 NEOMBILE: n° 12.000 azioni C a fronte del versamento di € 150.000,00 
di cui a titolo di capitale sociale € 12.000,00 e a titolo di sovraprezzo € 
138.000,00, pari al 10% del capitale sociale della Società post primo 
Aumento di capitale. 
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 Nell’operazione presa in esame sono state emesse tre particolari tipi di azioni: Azioni di Categoria A, 
spettanti esclusivamente ai vecchi soci Pantea S.r.l. le quali attribuiscono ai possessori i diritti 
ordinariamente spettanti ai sensi delle disposizioni di legge; Azioni di Categoria B spettanti 
esclusivamente ad IMI, le quali attribuiscono ai possessori, oltre i diritti ordinariamente spettanti ai sensi 
delle disposizione di legge, anche altri diritti altamente articolati nel presente lavoro come diritto di prima 
offerta, di primo rifiuto, di seguito, di determinare la conclusione del contratto di compravendita, 
antidiluzione, etc etc etc; Azioni di Categoria C, spettanti eslusivamente a Neomobile S.p.A., le quali 
attribuiscono ai possessori, oltre i diritti ordinariamente spettanti ai sensi delle disposizione di legge, 
anche altri diritti quali di prima offerta  e  di seguito. 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
255 
 
4.  Ulteriore aumento di capitale sociale in via scindibile e gratuita, mediante 
imputazione a capitale della parte disponibile delle riserve e dei fondi disponibili 
iscritti in bilancio “Aumento di capitale a servizio dei Warrant 172 ,” pari a 
€41356, 00173 da riservare esclusivamente ai titolari dei warrant che avrebbero 
consentito ai rispettivi titolari di richiedere alla società, entro e non oltre 15 mesi 
dalla data di esecuzione, l’assegnazione di azioni in virtù del raggiungimento dei 
milestones.  
5. Esecuzioni di tutte le formalità di deposito ed iscrizione presso il registro delle 
imprese competente. 
6. Rinuncia irrevocabile e gratuita da parte dei soci della Società a favore di IMI  e 
Neomobile al diritto di opzione ad essi spettante in relazione al primo aumento 
di capitale a favore di IMI e dei soci Attuali in relazione all’ ”Aumento di 
Capitale a Servizio dei Warrant, restando inteso che le rispettive rinunzie 
dovevano risultare per iscritto da apposite dichiarazioni oppure inserite nel 
verbale di assemblea straordinaria.  
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 Il warrant è  uno strumento finanziario, solitamente quotato in borsa, che attribuisce a chi lo possiede 
il diritto, ma non l’obbligo, di acquistare (warrant di tipo call) o di vendere (warrant di tipo put) una 
determinata quantità di azioni di un titolo sottostante ad un prezzo prefissato, prezzo di esercizio, entro 
una determinata data di scadenza. Se il diritto che il titolo incorpora è esercitabile in ogni momento fino 
alla data di scadenza,  è possibile parlare di warrant americano, se invece il diritto è esercitabile solo alla 
data di scadenza tale strumento è definito di tipo europeo. Un ulteriore differenza deve essere presa con 
riferimento all'attività sottostante: si parla di warrant in  senso stretto laddove l’attività sottostante è 
un’azione mentre ci riferiamo ai covered warrant laddove l’attività sottostante faccia riferimento ad  
azioni, obbligazioni, indici, ecc. e sono utilizzati come strumenti di copertura; in entrambi i casi il warrant 
circolerà separatamente rispetto al titolo principale e potrà essere negoziato sul mercato secondo le stesse 
modalità e mercati dell’attività sottostante. Prima dell'emissione dei warrant deve essere deliberato, 
dall'assemblea straordinaria degli azionisti, un aumento di capitale e simulatamente un regolamento che 
ne stabilisca le modalità di esercizio: il prezzo di esercizio, la parità, la data da cui sarà possibile 
richiedere la conversione, il termine ultimo per l'esercizio, nonché tutti i diritti dei portatori dei warrant in 
caso intervengano operazioni sul capitale sociale nel periodo di vita del contratto.  
173
  Il valore è stato determinato dalla sommatoria di due riserve presenti nel netto nel 2010 e cioè “riserva 
sovraprezzo azioni” pari a € 29297,00  e “Soci p/vers. in c/futuro aumento di capitale” pari ad  € 1259,00. 
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Il mancato “avveramento” delle condizioni indicate avrebbe fatto si che l’impegno tra le 
parti a procedere all’esecuzione perdesse di efficacia e le stesse si potessero ritenere 
libere da qualsiasi impegno o responsabilità derivante dall’accordo stesso, ferma 
restando la possibilità delle parti a incontrarsi con lo scopo di negoziare un nuovo e 
ipotetico affare.  
Alla data di esecuzione, il 30 novembre 2011, in linea con quanto stabilito dal contratto, 
essendosi verificate  le condizioni sospensive,  sono stati posti in essere gli adempimenti 
relativi alla prima trache; 
- IMI e Neomobile hanno sottoscritto e versato il primo aumento di capitale 
tramite bonifico bancario irrevocabile direttamente sul conto corrente societario 
con la valuta della data di esecuzione; 
- la società ha emesso consegnato ad IMI e Neomobile i certificati rappresentativi 
delle azioni rispettivamente di categoria B e C rappresentanti complessivamente 
a tale data il 30% del capitale sociale della società; 
- la società ha emesso consegnato ad IMI e ai soci “attuali”e i certificati 
nominativi rappresentativi, rispettivamente dei “Warrant Soci Attuali” e dei 
“Warrant IMI”; 
- sottoscrizione dei “Patti Parasociali” da parte dei soci “attuali, IMI per conto di 
AVM e Neomobile; 
- sottoscrizione dell’ ”Accodo di Fornitura” tra Pantea e Neomobile; 
- sottoscrizione degli “Accordi di Key People” tra la società e i key people; 
- consegna delle dimissioni irrevocabili ed incondizionate di Gaetano Liggieri 
dalla carica di amministratore unico con effetto dalla” data di esecuzione” 
dichiarando di non aver nulla da pretendere nei confronti della stessa, fatta 
eccezione per il rateo del compenso maturato fino alla data di esecuzione; 
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- convocazione e tenuta dell’assemblea ordinaria, ai sensi e per gli effetti dell’art 
1381 c.c., la quale ha deliberato: 
 la presa visione delle dimissioni dell’amministratore unico e conseguente 
nomina del consiglio di amministrazione, come indicato nei patti 
parasociali; 
  la nomina del collegio sindacale, come indicato nei patti parasociali; 
 Il conferimento dell’incarico alla società di revisione ai fini del controllo 
contabile secondo quanto indicato nei patti parasociali. 
Oltre agli aspetti su menzionati è necessario ricordare che, nel novembre dello stesso 
anno le casse della società ed il capitale sociale sono aumentati, non sono per l’apporto 
di denaro da parte dei nuovi soci ma anche grazie all’apporto di denaro da parte dei 
vecchi soci i quali, in funzione della rinuncia del diritto di opzione non hanno potuto 
mantenere le vecchie percentuali partecipative a livello globale, ma hanno potuto 
partecipare in modo proporzionale all’aumento del capitale a loro spettante. 
Dato che, in relazione alla trasformazione societaria il capitale sociale era stato fissato 
pari a € 120.000, 00, cioè pari al capitale sociale minimo necessario per la costituzione 
di una S.p.A, i vecchi soci hanno contribuito secondo le schema seguente all’aumento 
del capitale e all’apporto di nuove disponibilità finanziarie. 
Figura 4.8. Ripartizione dell’aumento di capitale tra i vecchi soci Pantea 
  
Fonte: elaborazione propria. 
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Il capitale sociale a seguito dell’operazione straordinaria era composto come sotto 
indicato. 
Figura 4.9. Composizione del capitale sociale post-aumento 
 
Fonte: elaborazione propria. 
4.5.4.2.2.  Tranche B 
Nell’accordo di investimento le parti avevano convenuto che la seconda tranche, pari ad 
€ 300.000, sarebbe stata apportata nei successivi 15 mesi dalla data del closing, se 
durante i 12 mesi posteriori alla sottoscrizione fossero state raggiunte tutte e tre le 
milestones come di seguito indicate: 
1. Milestone A: conseguimento da parte della società durante il periodo indicato di 
un fatturato netto pari a € 800.000,00; 
2. Milestone B: conseguimento da parte della società durante il periodo indicato di 
un EBITDA percentuale pari a il 5%; 
3. Milestone C: avviamento ed inizio dello svolgimento di attività produttive da 
parte della società durante i 12 mesi successivi della sede in Sicilia. 
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L’eventuale raggiungimento delle milestones avrebbe determinato due fattispecie 
distinte, in virtù della volontà di Neomobile di partecipare al “Secondo aumento di 
capitale”; infatti: 
1. l’aumento di capitale sociale sarebbe stato versato interamente da IMI laddove 
Neomobile non avesse manifestato, per iscritto ed entro il termine prestabilito,  
l’intenzione di sottoscriverlo. In più i soci titolari delle azioni di categoria A 
avrebbero avuto la possibilità di sottoscrivere una quantità di warrants che gli 
avrebbero permesso di avere una percentuale di partecipazione al capitale 
variabile in virtù dei risultati economici raggiunti; 
2. laddove Neomobile avesse manifestato la sua volontà di sottoscrivere l’aumento 
del capitale sociale insieme ad IMI, per importo fisso ed invariabile, tra valore 
nominale  e sovraprezzo pari ad € 300.000,00, avrebbe detenuto una percentuale 
pari al 10%  post aumento di capitale. In più, come nel caso precedente  i soci 
titolari delle azioni di categoria A avrebbero avuto la possibilità di sottoscrivere 
una quantità di warrant che gli avrebbero permesso di avere una percentuale di 
partecipazione al capitale variabile in virtù dei risultati economici raggiunti.  
Il mancato raggiungimento degli obiettivi indicati  non avrebbe determinato il secondo 
aumento di capitale sociale ma, come indicato dall’accordo, si sarebbero potute 
verificare due situazioni distinte: 
1. aumento del capitale ridotto; 
2. aggiustamento delle partecipazioni detenute da IMI grazie all’esercizio dei 
warrants. 
La prima fattispecie si sarebbe verificata solo se, nonostante le Miliestones A e B non 
fossero state conseguite in modo simultaneo, la società, nel periodo considerato, fosse 
stata in grado di dare avviamento all’attività produttive in Sicilia. In virtù del 
raggiungimento di tale obiettivo IMI avrebbe avuto la facoltà di effettuare un 
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versamento pari ad € 150.000,00 determinando, a seconda dei risultati conseguiti una 
partecipazione, che oscillasse tra il 28.3% e 33% 174a seconda dei casi specifici.  
La seconda fattispecie individua al suo interno due situazione distinte: 
a. il mancato raggiungimento di tutte e tre le milestones; in questo caso IMI 
avrebbe potuto esercitare un numero di warrant tali per cui gli avrebbero 
consentito una partecipazione pari al 24.7% oppure avrebbe potuto recedere 
cedendo la partecipazione al valore più alto fra quanto pagato alla società a titolo 
di primo aumento di capitale ed il valore risultante dagli art 2437- ter, cod.civ175. 
                                                     
174
 L’intervallo indicato semplifica ciò che il contratto ha previsto in virtù del verificarsi di particolari 
condizioni  in quanto a seconda che si manifesti una, piuttosto che un’altra, fattispecie la percentuale di 
partecipazione assume un valore preciso; è ovvio che nel presente lavoro non sono state indicate tutte le 
fattispecie ed il livello partecipativo associato in quanto ciò che risulta importante sapere è il range di 
oscillazione. 
175
 Art 2437 ter c.c. Criteri di determinazione del valore delle azioni “[1] Il socio ha diritto alla 
liquidazione delle azioni per le quali esercita il recesso. [2] Il valore di liquidazione delle azioni è 
determinato dagli amministratori, sentito il parere del collegio sindacale e del soggetto incaricato della 
revisione legale dei conti, tenuto conto della consistenza patrimoniale della società e delle sue 
prospettive reddituali, nonché dell'eventuale valore di mercato delle azioni.  [3] Il valore di liquidazione 
delle azioni quotate in mercati regolamentati è determinato facendo esclusivo riferimento alla media 
aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione ovvero ricezione dell'avviso 
di convocazione dell'assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso.  [4] Lo statuto può stabilire 
criteri diversi di determinazione del valore di liquidazione, indicando gli elementi dell'attivo e del passivo 
del bilancio che possono essere rettificati rispetto ai valori risultanti dal bilancio, unitamente ai criteri di 
rettifica, nonché altri elementi suscettibili di valutazione patrimoniale da tenere in considerazione. [5] I 
soci hanno diritto di conoscere la determinazione del valore di cui al secondo comma del presente 
articolo nei quindici giorni precedenti alla data fissata per l'assemblea; ciascun socio ha diritto di 
prenderne visione e di ottenerne copia a proprie spese. [6] In caso di contestazione da proporre 
contestualmente alla dichiarazione di recesso il valore di liquidazione è determinato entro novanta giorni 
dall'esercizio del diritto di recesso tramite relazione giurata di un esperto nominato dal tribunale, che 
provvede anche sulle spese, su istanza della parte più diligente; si applica in tal caso il primo comma 
dell'articolo 1349.” 
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b. il mancato raggiungimento delle sole Milestones A e B: in questo caso IMI 
attraverso l’esercizio dei warrant avrebbe potuto detenere una partecipazione tra 
i 20,8% e 24,70% a seconda dei risultati economici raggiunti.   
Nell’settembre del 2012 a seguito della redazione di una situazione contabile intermedia 
che ha portato alla luce ad una situazione economica non favorevole, fatturato netto 
inferiore a € 500.000,00,  IMI ha avuto la possibilità di sottoscrivere un numero di 
Warrant tali da permettergli un incremento della percentuale partecipativa pari al 
24.70% (come previsto dall’articolo 7.5 dell’ ”Accordo di investimento”) .  Infatti IMI 
grazie all’esercizio dei warrants è stata in grado di sottoscrivere 7500 nuove azioni, con 
un aumento di capitale pari ed € 75,00.  
Figura 4.10. Composizione del capitale sociale a seguito dell’esercizio dei warrant 
 
Fonte: elaborati interni. 
Simultaneamente la società è stata ricapitalizzata da parte di Neomobile Spa, AVM, 
Liggieri, Fidn  e Cieni attraverso l’apporto di € 200.000,00 tra capitale sociale e 
sovraprezzo per cercare di risanare le sorti della stessa. 
A seguito della ricapitalizzazione e dell’esercizio dei warrants il capitale sociale 
risultava composto secondo le figure sottostanti. 
 
 Figura 4.11. Composizione del capitale
ricapitalizzazione 
Fonte: elaborati interni.
I warrants emessi nell'operazione analizzata fanno riferimento ai 
europei  in quanto tali strumenti finanziari hanno 
ma non l’obbligo di acquisto 
azioni, ad una scadenza 
secondo un particolare rapporto di esercizio: un warrant per  ogni azione di compendio. 
I warrants presenti  nel caso esaminato
- “Warrant tipo A”
- “Warrant tipo B”
Tali warrants sono stai emessi alla data di esecuzione dell’accordo stesso e sono stati 
rilasciati solo nei confronti dei vecchi soci 
La motivazione che ha portato ad emettere warrant
spiegazione nella maggiore garanzia a favore del fondo stesso in quanto, come si
notare dalla lettura del “Regolamento Warrant”e dell’
individua che attraverso l’esercizio del warrant da parte del fondo o da parte dei vecchi 
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4.5.4.2.3.  Warrant Pantea 
warrant 
attribuito a chi li possedeva il diritto, 
in modo gratuito dell’attività sottostante, nel caso 
prestabilita in funzione del raggiungimento dell
 sono di due tipi:  
, inscindibilmente legati alle Azioni di Categoria A;
, inscindibilmente legati alle Azioni di Categoria B.
e del fondo di investimento.
s nel caso in esame vede la 
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soci (il tutto varia a seconda del raggiungimento delle milestones A e B come 
opportunamente dettagliato negli articoli del contratto), la percentuale di partecipazione 
al capitale nella società da parte del fondo stesso aumenta; ciò individua un vantaggio a 
favore dello stesso in quanto grazie all’esercizio di tali strumenti è possibile acquistare 
in modo gratuito un numero di azioni andando a ridurre il differenziale tra il valore 
nominale dell’azione ed il prezzo effettivamente pagato nella transazione iniziale. Infatti 
come è accaduto a seguito del mancato raggiungimento delle milestones A e B, IMI, 
grazie all’esercizio dei warrants ha acquistato un numero di azioni tali da permettergli 
un controllo pari al 24,70% ed avere così un maggior peso in assemblea.  
4.5.4.2.4.  Dichiarazioni e garanzie 
Come per ogni altro contratto di investimento, anche quello stipulato tra Pantea ed i suoi 
attuali partner, prevede una specifica sezione dedicata alle dichiarazione garanzie al fine 
di assegnare a colui che entra in società la ragionevole tranquillità che l’oggetto del 
proprio acquisto non sia difforme da quanto gli è stato proposto.  
Tra le principali è possibile individuare: 
- la piena proprietà ed il diritto di disporre della partecipazione; 
- l’inesistenza di vincoli gravanti sulla partecipazione; 
- la regolarità fiscale; 
- l’assenza di passività non dichiarate; 
- veridicità,  realtà e conformità dei bilanci alla normativa di legge applicabile ed 
ai principi contabili; 
- la piena ed esclusiva e libera proprietà , ovvero licenza per l’utilizzo dei diritti di 
proprietà intellettuale ed industriale attualmente utilizzati e necessari per lo 
svolgimento dell’attività. 
Con riferimento alle “Dichiarazioni e garanzie” la società si è tutelata indicando i tempi 
entro i quali tali affermazioni sarebbero rimaste valide. Infatti per quanto riguarda gli 
aspetti fiscali, previdenziali, giuslavorista e ambientale tali affermazioni hanno cessato 
la sua valenza a partire dal trentesimo giorno successivo alla scadenza dei rispettivi 
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termini di prescrizione  e/o di decadenza previsti dalle relative disposizioni di Legge 
applicabili in materia, mentre, per tutti gli altri aspetti era possibile porre reclamo entro 
il ventiquattresimo mese successivo alla data di esecuzione.  Tuttavia, come indicato dal 
contratto, laddove fossero stati opposti reclami prima o alla scadenza questi sarebbero 
stati validi fino alla completa definizione degli stessi. 
La procedura per poter promuovere un reclamo era espressamente disciplinata nel 
contratto; per  poter muovere un reclamo sarebbe stato necessario porre in essere  una 
pluralità di atti,  e nell’eventualità questi fossero stati accolti, i soci fondatori sarebbero 
stati  tenuti, in via solidale, ad indennizzare IMI e Neomonile in relazione a qualsiasi 
danno, perdita, costo, onere o spesa, sopravvenienza passiva o altra passività di  
qualsiasi natura non risultante nel bilancio della società, o insussistenza di attivo o 
minusvalenza  delle attività riflesse nel bilancio della società derivante da atti o fatti o 
circostanze che, a seconda dei casi, si sarebbero o non si sarebbero verificate, 
contrariamente a quanto dichiarato o garantito dai soci fondatori nell’accordo. 
L’importo dell’indennizzo sarebbe stato calcolato di volta in volta secondo una 
metodologia prevista nel contratto: una percentuale del capitale detenuta da ciascuna 
delle società al momento dell’indennizzo, moltiplicata per l’importo della passività al 
netto di : 
−  fondo appostato in bilancio a fronte di ognuna delle passività in questione; 
−  l’importo di eventuali sopravvenienze attive verificatesi nel periodo di imposta 
in cui si verificata la passività; 
−  l’importo di qualsiasi risarcimento ovvero qualsiasi pagamento che la società ha 
ricevuto in forza di assicurazioni, o titolo analogo,  in relazione all’evento che ha 
causato la passività in questione, essendo convenuto che, in relazione ai fatti che 
hanno causato delle passività, i soci fondatori abbiano anticipato importi ad una 
o più parti indennizzabili nonostante non avessero al momento dell’indennizzo 
alcun tipo di risarcimento, definitivo o parziale.   
4.5.4.3.  I patti parasociali e nuovo statuto 
Il nuovo statuto, insieme ai patti parasociali, sono stati redatti in virtù della 
trasformazione e composizione del capitale sociale di Pantea. Entrambi i documenti 
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regolano aspetti similari ma, come indicato nel capitolo precedente, data la diversa 
valenza giuridica è stato necessario redigerli e sottoscriverli entrambi. 
Sia nel nuovo statuto, che nei patti parasciali, individuiamo numerosi articoli che ne 
regolano la composizione organizzativa dell’azienda.  
Il consiglio di amministrazione deve essere composto da cinque membri i cui 
componenti devono essere nominati secondo il meccanismo del c.d.”voto di lista176” . 
Tramite l’applicazione del meccanismo:  
- tre  membri vengono designati dai “vecchi” soci Pantea ; 
- un membro viene scelto da IMI gestore del fondo; 
- un membro  viene nominato da Neomobile, il quale però può avere incarichi non 
esclusivi.  
Con riferimento alle modalità, ai tempi ed ai luoghi di convocazione ed ai quorum 
deliberativi e costitutivi, lo statuto disciplina a pieno tutte le eventuali fattispecie 
prevedendo anche delle particolari materie per le quali, l’amministratore nominato dalla 
lista B, quindi nominato dai soci IMI, ha il diritto di veto. Per argomenti aventi ad 
oggetto, operazioni di finanza straordinaria, distribuzione dividendi, nomina della 
società di revisione, compensi manager, etc. è necessario il consenso di tale soggetto per 
rendere valida la delibera e per far si che non si verifichino situazioni di dead-lock o 
situazioni di stallo. Oltre ai poteri precedentemente indicati l’organo indicato dovrà 
nominare un amministratore delegato al quale verranno conferiti i poteri di ordinaria 
amministrazione.  
Anche per quanto riguarda la nomina dei membri del collegio sindacale, tre effettivi e 
due supplenti, verrà utilizzato il metodo dei voti di lista. Tramite l’applicazione del 
metodo indicato IMI eleggerà dalla lista B il presidente, mentre i “vecchi” soci Pantea 
eleggeranno dalla lista A gli altri  cinque membri. 
                                                     
176
 È possibile individuare tre liste in virtù della presenza delle tre diverse categorie di azioni: lista A, lista 
B e lista C. Ogni soggetto avente diritto al voto può votare una in una sola lista in funzione delle azioni 
che lo stesso detiene.   
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La trasformazione della veste societaria ha reso necessaria anche la nomina, oltre alla 
creazione degli organi su esposti, di una società di revisione esterna designata al 
controllo legale dei conti.  
Secondo quanto previsto dai patti parasociali sono indicate delle materie c.d.  
“riservate” alla sola delibera da parte dell’assemblea dei soci la quale deve essere 
costituita a maggioranza e deve deliberare, non solo con la maggioranza dei votanti ma  
è necessario che sussista il voto favorevole di IMI (diritto di veto). Laddove ciò non 
dovesse verificarsi verrebbe a nascere una situazione di stallo.  
Le situazioni di stallo o dead-lock sono quelle situazioni in cui, secondo quanto indicato 
dal documento, sussiste uno blocco decisionale tra i soci/ amministratori della lista A ed 
i soci/amministratori della lista B con riferimento alle particolari materie in cui IMI 
dispone del diritto di veto. Laddove IMI indicasse un voto contrario a quello stabilito 
dagli altri soggetti si identificherebbe una situazione di stallo, la quale dovrà essere 
risolta attraverso una decisione di comune gradimento a seguito di un incontro 
decisionale tenutosi entro e non oltre  30 giorni.  Una volta concordata la decisione di 
gradimento si dovrà convocare di nuovo l’assemblea, o consiglio, la quale accetterà con 
delibera la risoluzione stabilita. Talvolta si può anche non concordare nessun tipo di 
decisione comune; in questo caso verrà convocato nuovamente l’organo competente il 
quale indicherà nel verbale la materia che ha dato vita alla situazione indicata. Qualora 
si dovessero verificare tre situazioni di dead-lock sul medesimo argomento si 
articolerebbe una procedura di cessione delle partecipazioni. In primis si individuerà la 
possibilità di IMI di offrire,  ai soci della lista A e B, di acquistare tutte  le azioni 
detenute al prezzo e secondo i termini da IMI stessa definiti.  Laddove i soci indicati 
non dichiarassero, per iscritto ed in termini prestabiliti, di voler acquistare tutte le 
partecipazioni detenute da IMI, si attuerà la procedura di trade sale la quale prevede la 
nomina di un advisor finanziario che determinerà il prezzo di vendita delle  azioni 
rappresentative il 100% del capitale sociale. Una volta determinato il prezzo i soci lista 
A, IMI e Neomobilie avranno un diritto di prima offerta per l’acquisto delle azioni  
oggetto di trade sale e tale diritto dovrà avere ad oggetto l’intero capitale sociale ad 
eccezione della partecipazione detenuta dall’offerente. Se si dovessero presentare più 
offerte il presidente lo comunicherà ad altri soci invitando gli offerenti a presentare una 
nuova proposta sulla quale deciderà in funzione dell’offerta più alta.  Laddove ciò non 
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si dovesse verificare IMI potrà cedere le azioni a terzi al prezzo che lo stesso riterrà più 
conveniente ma mai inferiore al 50% del prezzo determinato dall’advisor in quanto ciò 
farebbe scattare il diritto di seconda offerta ai soci A e B.  
Particolari vincoli sono previsti nella circolazione delle azioni in quanto sia nei patti che 
nello statuto sono presenti clausole di lock-up e di drag alone. 
La clausola di lock-up vincola in modo temporaneo il trasferimento delle partecipazioni 
a terzi al fine di rispettare il fine ultimo ovvero far si che il socio imprenditore  impieghi 
il maggiore impegno possibile nell’impresa per rispettare anche l’attività del nuovo 
partner finanziario. 
La clausola drag alone, obbligo di co-vendita, fa si che laddove un possibile acquirente 
terzo proponga un’offerta vincolante per il 100% del capitale sociale il cui prezzo 
offerto corrisponda almeno ad valore sei volte maggiore rispetto al valore del pre-
money equity valuation e cinque volte l’EBITDA risultante da ultimo bilancio, 
approvato dalla società, al netto dell’ indebitamento finanziario netto ed IMI accettasse 
l’offerta, gli altri soci sono obbligati a cedere le loro partecipazioni all’offerente 
indicato.  
Il trasferimento delle partecipazioni è comunque consentito in casi particolari senza che 
si verifichi una variazione importante a livello di composizione sociale; infatti per 
esempio Neomobile può cedere le partecipazioni a favore di una società da essa 
controllata (fermo restando che non venga meno il rapporto di controllo), cessione da 
parte di un socio lista A verso un key people, etc..etc.. 
All’interno dei patti parasociali è previsto un particolare articolo che regola 
l’individuazione dei key people, gli uomini chiave con cui sono intervenuti i dialoghi e  
gli accordi dell’intera procedura, ed il comportamento che essi devono seguire durante i 
cinque anni di validità dei patti parasociali al fine di non incorrere nella fattispecie del 
bad leaver. Infatti qualora uno dei key people che, nel caso in specie sono inquadrabili 
in tre figure che ricoprono ruoli importanti nell’organigramma societario, dovessero, 
prima della scadenza rassegnare le proprie dimissioni in relazione al rapporto di lavoro 
in essere con la società senza giusta causa o rifiutare il rinnovo di tale rapporto di 
lavoro, o uno simile  (per esempio per Liggieri facciamo riferimento alle cariche di 
amministratore delegato o consigliere di amministrazione) oppure essere licenziati per 
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giusta causa177, le altri parti avrebbero il diritto di ottenere, a semplice richiesta scritta, 
che colui che non abbia rispettato le condizioni non eserciti il voto in assemblea 
derivante dalla partecipazione detenuta. La penale prevista  nel caso in cui esercitasse il 
diritto di voto è la corresponsione alla società di  un importo pari ad un’annualità di 
compensi, con la possibilità, da parte delle altre parti di richiedere il risarcimento del 
maggior danno.  In più è prevista una speciale procedura nel momento dell’exit, in 
quanto a qualsiasi dei tre soggetti, Cristiana Del Bucchia, Giovanni Liggieri e Giovanni 
Pecora, che a seguito di un comportamento dovessero trovarsi in una condizione di bad 
leaver, sarà riconosciuto come corrispettivo per la cessione della propria partecipazione 
il minore dei due valori tra quello stabilito alla data del bad leaver dall’advisor 
finanziario e quello risultante dall’esercizio dell’exit. Tale valore sarà in più ridotto 
forfettariamente di un ulteriore 15% . 
Attraverso una lettura primaria e sommaria emerge una netta preferenza nei confronti, 
in primis di AVM, e successivamente di Neomobile, per il riconoscimento di numerosi 
diritti a loro favore.  
Infatti a IMI è riconosciuto per esempio: 
1. diritto di veto per le decisioni di argomenti rilevanti; 
2. diritto di prima offerta nel casi di trasferimento a terzi; 
3. diritto di gradimento nel caso in cui uno dei soci, Luca Valtriani, dovesse cedere 
a terzi entro 12 mesi dalla sottoscrizione degli stessi per una percentuale 
partecipativa maggiore del 10% ; 
4. clausola anti-diluzione la quale prevede che laddove si verificassero aumenti di 
capitale diversi da quelli previsti dall’accordo stesso ed a un prezzo di emissione 
per azione inferiore rispetto al’investimento per azione iniziale, IMI avrà il 
diritto di sottoscrivere un numero di azioni di nuova emissione, in base ad un 
rapporto prestabilito, senza alcun sovraprezzo;  
5. diritto di reporting cioè le parti hanno convenuto che l’amministratore delegato 
sottoponga al consiglio di amministrazione una relazione semestrale ed un 
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  Le tre fattispecie individuabili sono riconosciute nel contratto come fattispecie di bad leaver. 
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documento avente cadenza trimestrale contenente informazioni  economiche, 
finanziarie, contabili, sull’andamento prospettico e sulle strategie più 
significative secondo un formato definito con IMI. In più IMI riceverà, insieme 
a Neomobile,  un documento gestionale mensile secondo un formato stabilito;  
6.  diritto di “visiting ” cioè le parti hanno convenuto che IMI  e Neomobile 
possono far assistere alle riunioni del consiglio di amministrazione, senza diritto 
di voto, e far accedere agli uffici della società una o due persone da essi indicati 
previo il preavviso scritto da far pervenire al presidente della società o 
all’amministratore delegato almeno con un giorno in anticipo; 
7. clausola di liquidation preference grazie alla quale laddove si venisse a 
verificare un qualsiasi tipo di investimento come previsto nel contratto oppure 
una qualsiasi cessione o ramo d’azienda, AVM percepirà una somma derivante 
dal rapporto da tutti gli investimenti da esso effettuati,  aumentati di una 
percentuale pari al 7.5%,  per il numero di azioni di categoria B o di altra 
categoria posseduta dallo sesso.   
4.5.4.3.1.   Procedura dell’exit 
All’interno dei patti parasociali le parti hanno inserito le modalità attraverso le quali 
IMI, ed anche  Neomobile, intendono procedere al futuro disinvestimento in funzione 
del raggiungimento del proprio obiettivo.  
Le parti dichiarano che la modalità convenzionalmente ritenuta più idonea al 
disinvestimento delle partecipazioni di IMI e Neomobile è rappresentata 
dall’ammissione delle azioni della società alla quotazione dei mercati regolamentati 
italiani o stranieri.  Infatti, a partire dal terzo anno le parti si dovranno incontrare con 
una cadenza prefissata per identificare la presenta delle condizioni necessarie per la 
quotazione178e, nel caso queste si verificassero,  conferire ad un banca o  altro istituto 
                                                     
178
 Per poter procedere alla quotazione sui mercati regolamentati italiani da Borsa Italiana sussistono due 
tipologie di requisiti: i requisiti dell’emittente ed i requisiti delle azioni. I primi prevedono: capacità 
dell'emittente di esercitare, direttamente o attraverso le proprie controllate e in condizioni di autonomia 
gestionale, un'attività capace di generare ricavi; pubblicazione e deposito da parte dell'emittente dei 
bilanci, anche consolidati, relativi agli ultimi tre esercizi annuali, sottoposti a revisione contabile, di cui 
gli ultimi due redatti in conformità ai principi contabili internazionali IAS/IFRS; nel caso di emittenti di 
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finanziario un mandato per l’avviamento della procedura, nei termini , nelle condizioni 
e nelle forme tecniche più opportune e favorevoli nei riguardi di IMI e Neomobile.  
Nel caso in cui allo scadere dei 46 mesi successivi all’accordo, la società non abbia 
raggiunto l’obiettivo della quotazione, le parti si impegnano a conferire un mandato 
irrevocabile ad un advisor finanziario per attuare la procedura di trade sale per la 
vendita delle azioni la cui durata è prevista per sei mesi prorogabile per altri sei. 
Durante tale periodo il soggetto incaricato potrà ricevere: 
1. un'unica offerta di acquisto; 
2. una pluralità di offerte di acquisto: in questo caso dovrà organizzare 
un’asta competitiva o qualsiasi altro mezzo idoneo  per massimizzare il 
valore delle azioni. 
Nel caso in cui neanche tale procedura comportasse la cessione delle partecipazioni, 
entro i termini prefissati, le parti si impegnano su richiesta di IMI a far convocare 
l’assemblea della società entro i successivi due mesi ed a deliberare la messa in 
liquazione volontaria.  
Come previsto dall’articolo 13 dei patti parasociali i proventi derivanti da tale attività 
devono essere ripartiti in base a delle priorità prestabilite; AVM percepirà, come 
indicato nel paragrafo precedente, la liquidation preference, mentre ai soci detentori 
delle azioni categoria A e C percepiranno, per ciascuna azione posseduta l’importo 
                                                                                                                                                           
recente costituzione ovvero risultanti da operazioni straordinarie ovvero che abbiano subito recenti 
modificazioni sostanziali nella loro struttura patrimoniale è richiesta altresì la predisposizione di appositi 
dati pro-forma sottoposti a revisione contabile; adozione da parte dell'emittente di un modello adeguato di 
Corporate Governance, mediante l'adozione di uno statuto sociale adeguato alle disposizioni normative e 
regolamentari relative alle società con azioni quotate, l'adozione di appositi codici interni in tema di 
comunicazione al mercato di determinate informazioni rilevanti (codice di internal dealing, codice per le 
informazioni price sensitive, codice per le operazioni con parti correlate) e l'adozione del modello 
organizzativo in materia di responsabilità degli enti previsto dal D.Lgs. 231/2001. Per i requisiti relative 
alle azioni invece:  libera trasferibilità e negoziabilità; capitalizzazione di mercato pari ad almeno Euro 40 
milioni (salvo deroga accordata da Borsa Italiana); sufficiente diffusione sul mercato con un flottante pari 
ad almeno il 25% del capitale dell'emittente (salvo deroga accordata da Borsa Italiana); gestione 
accentrata presso Monte Titoli in forma de materializzata. 
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liquidato per azione, o il minor importo (catch up).  Tuttavia se residuassero ulteriori 
proventi questi saranno distribuiti fra tutti gli azionisti della società in misura 
proporzionale alle rispettive partecipazioni.  
4.5.4.4.  Accordo commerciale tra Pantea & Neomobile 
L’accordo commerciale tra le due società è una continuazione del precedente contratto, 
sottoscritto nel gennaio 2010,  il quale è stato il punto fondamentale per l’ottenimento 
dei mezzi finanziari apportati dal fondo AVM.  
La premessa iniziale del contratto individua le motivazioni che hanno spinto le società a 
legarsi in un accordo commerciale: la definizione dei termini e delle condizioni secondo 
le quali Pantea avrebbe concesso in licenza d’uso S.a.a.S. a Neomobile dei prodotti 
AdServer e AdReporting Tool. 
Dalla lettura dell’accordo si desumono: 
- i corrispettivi che Neomobile deve rilasciare a Pantea per l’utilizzo esclusivo 
dell’AdServer e AdReporting tool,  
- percentuali di ricavi netti che Neomobile deve riconoscere in virtù dell’utilizzo 
del prodotto; 
-  le modalità ed i tempi di pagamento; 
-  gli obblighi di riservatezza e non concorrenza; 
- gli obbligo di collaborazione. 
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L’analisi svolta nel presente lavoro prende in considerazione un’operazione di venture 
capital con riferimento ad un caso concreto avvenuto nel 2011, quando il Fondo Atlante 
Ventures Mezzogiorno decise di far parte della compagine sociale di una nuova realtà 
imprenditoriale, Pantea S.r.l., al fine di raggiungere il guadagno sperato.  
Il presente lavoro, al fine di individuare gli aspetti chiave che hanno permesso il 
perfezionarsi dell’operazione, si è strutturato su quattro capitoli che hanno 
rispettivamente analizzato la definizioni, l’ambiente economico di riferimento, gli 
aspetti operativi di un’operazione di venture capital ed il caso Pantea S.r.l.. 
Lo studio effettuato parte dall’analisi del concetto, significato e definizione  del termine 
venture capital in quanto, ad oggi, non esiste ancora una definizione univoca a livello 
mondiale. Il venture capital spesso è confuso con una delle operazioni simili, il private 
equity, in quanto a livello operativo si concretizzano nel medesimo modo; infatti, sono 
forme di finanziamento che si realizzano attraverso l’assunzione di partecipazioni, 
(prevalentemente di minoranza) al capitale azionario o la sottoscrizione di obbligazioni 
convertibili nelle medesime società, la cui intenzione è quella di guidare attivamente 
l’impresa all’interno di un processo accelerato di sviluppo. L’acquisizione delle 
partecipazioni ha carattere temporaneo perché avviene con l’intenzione di procedere ad 
un loro successivo smobilizzo in un orizzonte temporale  medio-lungo (tendenzialmente 
5/10 anni), nella speranza di realizzare un capital gain, costituito dalla differenza tra il 
valore di assunzione delle partecipazioni e quello della loro successiva cessione sul 
mercato.  In Italia grazie all’AIFI (Associazione Italiana del Private Equity e Venture 
Capital) è stata accettata, in modo univoco, una definizione basata su un assunto di base 
che definisce il private equity come “quell’attività di investimento nel capitale di 
rischio di imprese non quotate, con l’obiettivo della valorizzazione dell’impresa oggetto 
di investimento ai fini della sua dismissione entro un periodo di medio-lungo termine”. 
Grazie a tale definizione si evince che il venture capital non è un’attività dissimile e 
distinta dal private equity, ma piuttosto, una “species che sta nel genus” in quanto con il 
venture capital si identificano tutte quelle particolari attività di private equity volte al 
finanziamento dell’impresa nelle prime fasi del suo ciclo di vita, ovvero  seed capital e 
start-up capital, mentre con il termine private equity si identificano le tutte le attività 
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volte al finanziamento dell’impresa nella fase dello sviluppo (expansion capital) o 
cambiamento (turnaround investiment).  
Grazie agli studi effettuati da AIFI con riferimento alle operazioni di venture capital o 
private equity si è potuto verificare che, nonostante nel passato queste non abbiano 
assunto un ruolo importante come negli altri paesi, ad oggi in Italia queste hanno 
registrato forti incrementi sia con riferimento alle operazioni effettuate che con 
riferimento al numero di operatori attivi. Dagli studi condotti in relazione all’andamento 
dell’anno 2012 è stato possibile desumere che gli operatori più attivi in questo settore 
sono le SGR le quali tendono ad investire maggiormente in nuove realtà imprenditoriali 
operanti in settori altamente tecnologici. 
La chiave del successo di tale strumento può essere vista sotto due aspetti distinti.  Il 
primo prende in considerazione il nostro sistema finanziario il quale essendo c.d. “Bank 
Oriented”, mal si presta al finanziamento di nuove imprese in quanto i ridotti dati messi 
a disposizione verso le banche non permettono a queste di valutare la forza finanziaria e 
quindi valutare la congruità del finanziamento richiesto in virtù del loro possibile 
rimborso. L’altro aspetto da dover analizzare riguarda la difficile situazione in cui il 
nostro sistema economico verte. Infatti, nonostante la crisi finanziaria abbia colpito 
indiscriminatamente tutte le nazioni del globo, oggi l’Italia è il paese in cui si registrano  
ancora tassi negativi con riferimento al Pil, tasso di occupazione e così via. Una delle 
cause principali può essere ricondotta alla struttura economica del paese, in cui la forza 
motrice è data dalla presenza di piccole e medie imprese sotto capitalizzate ed operanti 
in settori maturi. Proprio per tali aspetti l’economia italiana, nonostante vanti primati 
ineguagliabili su alcuni settori, come quello delle ceramiche, dell’alimentare, del tessile 
e così via, deve necessariamente creare le basi per strutturare un paese innovativo, 
competitivo e altamente tecnologico in cui la sinergia, data dalla forza dell’ormai 
affermato “MADE IN ITALY” e dalla rivoluzione economica, faccia dell’Italia un 
paese vincente.  In riferimento a ciò il Governo Letta cerca di dare una spinta alla nostra 
economia emanando decreti, primo tra tutti il “Decreto Sviluppo Bis 2012”, che 
cerchino di dare una spinta importante alla nostra nazione cercando di creare nuove 
imprese innovative, le start-up.  
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Nonostante si assista all’impegno da parte del Governo di lanciare questo nuovo 
strumento tutt’oggi non esiste una normativa specifica che identifichi come possa essere 
strutturata un’operazione di venture capital.  
In relazione a questo ultimo aspetto, infatti, è stato possibile analizzare la procedura 
comunemente accettata per poter strutturare tale operazione in quanto, la prassi 
professionale, seppur mantenendo il rispetto dei principi cardine del nostro 
ordinamento, ha identificato un iter procedimentale suddiviso in tre fasi: fase 
preliminare, fase della gestione e del monitoraggio e fase del disinvestimento. Ogni fase 
è caratterizzata dalla presenza di specifici documenti, redatti e sottoscritti dalle parti, i 
quali, dato il gap normativo, devono regolamentare ogni singolo aspetto 
dell’operazione.  Tra i documenti principali è stato possibile identificare:  la lettera di 
intenti, redatta nella fase iniziale, non vincola, come spesso previsto all’interno della 
stessa con clausole dedite, la stipula dell’accordo definitivo in quanto dall’attività di due 
diligence, svolta dall’eventuale nuovo socio finanziatore,  può risultare non conveniente 
stipulare il contratto stesso. All’interno di tale accordo risulta particolarmente 
importante l’inserimento di  due clausole, di esclusiva e di riservatezza, in quanto grazie 
a queste è possibile far si che le parti si impegnino, per quell’attività, utilizzando la 
buona fede e che essi non rivelino le informazioni sensibili verso il mondo esterno.  
Altri documenti che risultano particolarmente importanti sono rappresentati 
dall’accordo di investimento ed i patti parasociali. La particolarità di tali atti è insita in 
alcune clausole particolari che possono prevedere obblighi preliminari (covenant), 
specifiche circostanze (conditions precedent), dichiarazioni e garanzie a favore di 
vecchi e nuovi soci, limiti alla circolazione delle azioni attraverso l’inserimento di 
clausole di drag-alone o tag-alone, etc etc, oltre alle classiche clausole che definiscono i 
termini ed i tempi dell’operazione, clausole relative all’organizzane aziendale ed il ruolo 
del nuovo socio nella governante,  e le clausole di way-out. 
Il caso Pantea S.r.l., analizzato nel presente lavoro, ha cercato di cogliere, oltre al 
percorso attraverso il quale si è potuta strutturare l’operazione anche i punti di forza che 
hanno fatto si che il fondo stesso credesse nell’idea imprenditoriale. Pantea infatti, nata 
nel 2008, ha saputo, grazie alla predisposizione di un business plan adeguato insieme 
alla presenza di un’idea imprenditoriale, cercare di sfruttare al massimo uno dei mercati 
più importanti nell’Era moderna, il Mobile Web, attraverso la creazione di un nuovo 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
Il venture capital: il caso Pantea S.r.l. 
275 
 
software, AdServer Pantea, flessibile ed innovativo, necessario per le nuove attività di 
Mobile Advertising e Mobile Marketing, è riuscita nel 2011 ad ottenere i fondi 
necessari per poter commercializzare il suo prodotto.  
Gli attuali due partners, Neomobile S.p.A. e Atlante Ventures Mezzogiorno, credettero 
notevolmente nel progetto data la crescita del mercato di riferimento e dell’allora bontà 
del prodotto. Per tale motivo nel 2011, quando la società era stata strutturata 
completamente, identificato il mercato ed il prodotto principale, Pantea S.r.l., 
Neomobile S.p.A. e IMI sottoscrissero un accordo di investimento per apportare 
complessivamente €600.000,00 articolate in due tranches, A e B, da parte di IMI, e 
€150.000,00 da parte del partner industriale. La prima tranche fu apportata 
simultaneamente alla sottoscrizione dell’accordo per un importo complessivo tra valore 
nominale e sovraprezzo pari a €450.000, 00 di cui, €300.000, 00 da parte di IMI con 
partecipazione al 20% del capitale sociale, e €150.000,00 da parte di Neomobile S.p.A. 
per una partecipazione al 10% al capitale sociale. La seconda tranche, pari a 
€300.000,00, dato il mancato avveramento di alcune clausole (clausole di earn out) non 
è stata apportata ma è stato possibile, attraverso l’esercizio dei warrants da parte di IMI, 
“aggiustare” le percentuali di partecipazione al capitale.  
Particolarmente interessante, oltre all’operazione stessa ampliamente descritta durante 
l’analisi, è risultato lo studio dei documenti che hanno inquadrato l’operazione, in 
quanto al loro interno sono stati ritrovati i tratti caratterizzanti ogni operazione di 
venture capital. Infatti, la lettera di intenti redatta nella fase iniziale prevedeva ogni 
piccolo aspetto dell’operazione stessa in quanto per esempio era stato inserito un 
articolo riguardante l’impegno di riservatezza ed uno per l’esclusiva; un articolo 
riguardante i tempi, i costi e i soggetti incaricati per l’attività di due diligence; la pre-
money equity valuation che nel caso specifico prevedeva, non tanto la formula che ha 
determinato il risultato ma piuttosto l’importo finale; etc etc.  
Il contenuto del contratto di investimento era ricco di numerosi articoli con riferimento: 
all’operazione, la quale non poteva concludersi laddove non si fossero realizzate 
anticipatamente particolari  attività (covenant e conditions precedent); alle garanzie ed 
al procedimento da seguire laddove uno dei soci avesse mosso un reclamo; la procedura 
dell’exit la quale, in linea con tutti i manuali, individuava la quotazione in Borsa come 
la soluzione migliore; clausole di limitazione alla circolazione delle azioni; clausola di 
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anti-diluzione e così via. Particolarmente interessanti erano anche i patti parasociali 
sottoscritti tra le parti i quali fondamentalmente ricalcavano numerose previsioni insite 
all’interno del contratto: clausole di drag-alone, clausole di anti-diluzione, eventuali 
situazioni di dead-lock e le loro risoluzioni, l’individuazione dei key people, le attività 
considerate di bad leaver  e così via. 
Dallo studio del caso in esame è emerso un forte potere contrattuale e una grande 
preferenza di una parte del contratto stesso: IMI. Infatti, nel contratto e nei patti 
parasociali sono state inserite numerose clausole a suo favore e  riconosciuti numerosi 
diritti; il diritto di veto per argomenti rilevanti, clausola anti-diluzione, diritto di 
reporting, diritto di visiting, clausola di liquidation preference e così via.  
Ad oggi la società nonostante sia stata sostenuta finanziariamente da un fondo di 
investimento per € 300.000,00, da un partner industriale per € 150.000,00, con il quale è 
stato sottoscritto in più un contratto commerciale, e sia stata effettuata nel 2012 una 
ricapitalizzazione per un importo complessivo tra capitale sociale e sovraprezzo di € 
200.000, 00, è stata messa il liquidazione in quanto,  il bug del prodotto principale, 
unito alle contingenze negative di mercato, hanno portato alla realizzazione di ricavi 
inferiori alle aspettative e al mancato raggiungimento di un equilibrio economico-
finanziario. In conseguenza di ciò, Pantea ha chiuso l’esercizio 2012 con una perdita 
significativa pari a € 752.000,00 e un patrimonio netto negativo pari a € 121.000,00.  La 
società si è pertanto trovata nella fattispecie contemplata dall’art. 2447 c.c., ovvero in 
una situazione in cui il capitale sociale, al netto delle perdite, risulta essere inferiore al 
minimo legale.  In tale contesto, la società ha redatto una situazione economico-
patrimoniale al 31 maggio 2013 che mostra una ulteriore perdita di € 158.000,00  ed un 
patrimonio netto negativo pari a € 279.000,00. Da essa risulta un andamento della 
gestione non in linea con le previsioni di budget, in particolare il volume dei ricavi 
realizzati è inferiore rispetto alle attese data la presenza di errori nel programma di 
punta della società, i quali richiederebbero la disponibilità di altri finanziamenti per  il 
loro superamento.  
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